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Sehr geehrte Aktionére,
sehr geehrte Damen und Herren,

zur Hauptversammlung 2004 der Deutsche Borse AG heil3e ich Sie auch im Namen
meiner Vorstandskollegen in der Jahrhunderthalle in Frankfurt Hoechst herzlich will-
kommen. Wir hoffen, Sie fihlen sich wohl bei uns. Auch die per Internet zugeschalte-
ten Aktionadre und Géaste begrufRen wir. Wir freuen uns Uber Ihr Interesse an unserer
Hauptversammlung und danken fir Ihre Prasenz. Meinen heutigen Bericht Gber das
abgelaufene Geschaftsjahr spiegle ich in einer Standortbestimmung an unserer Corpo-
rate Mission. Zunachst werde ich jedoch den Jahresabschluss 2003 kurz vorstellen
und zwei Beschlussantrage erlautern. Im abschliefenden dritten Teil meines Berichts
werde ich dann auf die Wachstumsaussichten Ihrer Gesellschaft — auch unter Beriick-
sichtigung des erfolgreichen ersten Quartals 2004 — eingehen. Dieser Bericht soll das
Fundament fur eine ergiebige Diskussion mit Ihnen, sehr geehrte Aktionare, legen.

1. Jahresabschluss 2003 und daraus resultierende Antrage

Sehr geehrte Damen und Herren, das Ergebnis des Geschéftsjahres 2003 lasst sich
kurz und bundig zusammenfassen: In einem nach wie vor von Stagnation und Unsi-
cherheit Uber die weitere Entwicklung gepragten gesamtwirtschaftlichen Umfeld hat
die Gruppe Deutsche Bdorse ihr Wachstum der Vorjahre fortgesetzt: lhre Gesellschaft
hat im vergangenen Geschéftsjahr erneut ein Rekordergebnis erzielt.

Der Jahresabschluss weist folgende Eckdaten auf (Schaubild 1): Der Umsatz erhéhte
sich 2003 um 28 Prozent von 1.106,5 Mio. € auf 1.419,4 Mio. €, einschliellich der
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft belief er sich auf 1.513,8 Mio. €. Dazu tru-
gen vor allem die starke Nachfrage nach Terminprodukten und das erstmals ganzjah-
rig voll konsolidierte Clearstream-Geschéaft bei, dessen Erlése im Vorjahr nur in der
zweiten Jahreshalfte ausgewiesen wurden. Das Ergebnis der Deutsche Bérse AG vor
Zinsen und Steuern, das so genannte EBIT, stieg im Vergleich zum Vorjahr um 29
Prozent von 351,2 Mio. € auf 452,6 Mio. €. Die Profitabilitéat der Gruppe, gemessen
an der EBIT-Marge, lag im vergangenen Jahr bei 32 Prozent. Hier zeigen sich die
Kostensynergien aus der Clearstream-Integration und die Skaleneffekte bei Xetra und
Eurex. Das Periodenergebnis stieg von 235,1 Mio. € um 5 Prozent auf 246,3 Mio. €.
Auch die Wachstumsrate und die absolute Hohe des operativen Cashflow — er stieg
von 466,2 Mio. € um 14 Prozent auf 530,6 Mio. € — zeigen die Ertragsstarke Ihrer
Deutschen Borse.

Vor diesem Hintergrund schlagen wir Ihnen unter Tagesordnungspunkt 2 der heutigen
Hauptversammlung folgende Gewinnverwendung vor (Schaubild 2): Von den im Jah-
resabschluss zum 31. Dezember 2003 ausgewiesenen 135,0 Mio. € Bilanzgewinn
sollen rund 61,5 Mio. € als Dividende von 55 Cent je Aktie ausgeschittet und der
Restbetrag in Hohe von rund 73,5 Mio. € soll in ,,andere Gewinnricklagen® einge-
stellt werden. Dieser Ausschittungsvorschlag bekréaftigt unseren Grundsatz, die Divi-
dende jahrlich zu erhéhen, und zeigt, wie zuversichtlich wir sind, dass die Ertrags-
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kraft der Gruppe kunftig weiter steigen wird. Seit dem Boérsengang im Jahre 2001 ist
dies der vierte deutliche Anstieg der Dividende in Folge. Auch fur das laufende Ge-
schaftsjahr mochte ich bereits jetzt die Fortsetzung unserer Dividendenpolitik in Aus-
sicht stellen; wir beabsichtigen, Ihnen, sehr geehrte Aktionare, auch bei der nachsten
Hauptversammlung eine zumindest 20-prozentige Dividendensteigerung vorzuschla-
gen, vorausgesetzt, wir erreichen unsere Ziele. Die Hohe der Dividende wollen wir
kontinuierlich und nachhaltig nach oben anpassen, und gleichzeitig durch unsere
Ausschuttungspolitik die Investitionsbedlrfnisse der Gruppe auch in Zukunft ange-
messen berlcksichtigen.

Unter Tagesordnungspunkt 6 der heutigen Agenda ist auBerdem die Mdglichkeit einer
KapitalmalRnahme adressiert, die ich gerne naher erlautere. Wir schlagen lhnen darin
vor, die vor einem Jahr von der Hauptversammlung beschlossene und bis zum 30.
September 2004 befristete Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien mit Frist zum
31. Oktober 2005 zu erneuern. Die Deutsche Borse AG wird so in die Lage versetzt,
eigene Aktien bis zu 10 Prozent des derzeitigen Grundkapitals zu erwerben. Sie kann
entweder den Aktionaren offentlich den Kauf der Aktien anbieten oder diese Uber die
Borse kaufen. Sie kann die erworbenen Aktien einziehen und durch einen méglichen
anschlieBenden Wiederverkauf zur erneuten Beschaffung von Eigenmitteln einsetzen.
Die Deutsche Bdrse kann sie in Teilen auch als Belegschaftsaktien bzw. zur Bedie-
nung von Mitarbeitern der Gruppe nach dem von der Hauptversammlung 2003 be-
schlossenen Aktienoptionsplan verwenden. SchlieBlich stehen die erworbenen Aktien
fur den Erwerb von Beteiligungen an anderen Unternehmen zur Verfiigung, soweit
sich diese Gelegenheit bietet.

2. Standortbestimmung: Wie die Deutsche Borse ihre Corporate Mission lebt

Sehr geehrte Aktionédre, an der Spitze der Planungshierarchie lhres Unternehmens,
Uber seiner Geschéaftsstrategie und Uber kurz- und mittelfristiger Planung, steht die
Corporate Mission, welche den eigentlichen Daseinszweck des Unternehmens fe-
grindet (Schaubild 3). Die Gruppe Deutsche Boérse hat ihre Corporate Mission als die
langfristige Zielfihrung Ende 1998 verabschiedet. Nachdem sie unser Planen und
Handeln seit gut funf Jahren bestimmt, will ich heute an der unverandert giltigen
Corporate Mission den aktuellen Stand der Gruppe spiegeln und wnsere Ziele be-
schreiben. Lassen Sie mich lhnen unsere Corporate Mission Satz flr Satz vorstellen
und kommentieren. Sie ist ausschliefllich in englischer Sprache abgefasst. Bevor uns
jedoch deshalb Abwanderungsgedanken nach London unterstellt werden, weise th
darauf hin, dass wir mittlerweile 56 verschiedene Nationalitdten in unserer Mitarbei-
terschaft haben, fir die die englische Sprache ein verbindendes Element ist.

,LOur mission is to improve the efficiency of capital markets.” (Schaubild 4)

Dies ist ein hoher Anspruch: Wir wollen die Effizienz der Kapital und anderer Markte
steigern. Nur wenige Unternehmen beanspruchen eine solche Reichweite ihres Tuns
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far sich. Daraus aber ziehen viele Mitarbeiter — mich eingeschlossen — einen besonde-
ren Anreiz, fir die Gruppe Deutsche Boérse zu arbeiten. Wir definieren die Effizienz
von Méarkten anhand mehrerer Parameter: Einerseits wollen wir unser Produkt oder
unseren Service zu geringsten Kosten fir die ,eigentliche” Transaktion anbieten, fur
Handel, Clearing, Abwicklung und Verwaltung der gehandelten Werte streben wir
nach hochster Transaktionseffizienz. Dies gilt flir einen mdglichst sicheren und
schnellen Durchlauf einer Transaktion durch die Kette der verschiedenen Verarbei-
tungsschritte, von Broker oder Bank, Uber Handel, Clearing, Abwicklung, wieder zu-
rick zu Broker oder Bank. Andererseits wollen wir den Investoren bestmdgliche Preise
fur den An- und Verkauf der gehandelten Instrumente bieten, durch engste Preisspan-
nen zu jedem beliebigen Zeitpunkt, also durch hohe Liquiditat. Die Deutsche Borse
bietet in ihren Geschaftsfeldern glnstiger an als ihre Wettbewerber. Dies gilt sowohl
bei den Kosten fiur die eigentliche Transaktion, als auch bei der Spanne, die ein Han-
delsteilnehmer erzielen kann, wenn er Wertpapiere kauft oder verkauft (Schaubild 5).
Dies gilt fur den Aktien- wie auch fur den Derivatemarkt.

Das Wort ,capital“ haben wir im ersten Satz unserer Mission Ubrigens vor ein paar
Jahren durchgestrichen. Denn mit ihrem einzigartigen Geschaftsmodell ist die Deut-
sche Borse nicht auf Kapitalmarktprodukte beschrankt Mit einer Stromborse hat sie
ein Gesellenstlick daftir abgeliefert, dass sie ihre Fertigkeiten auch aufierhalb des Ka-
pitalmarktes anwenden kann; wir sind Uberzeugt, dass wir Ihnen in Zukunft mehr von
derartigen Aktivitaten berichten kdnnen.

Vor dem Hintergrund dieser gesamtwirtschaftlichen Zielsetzung definieren wir das un-
ternehmerische Ziel der Deutschen Borse duflerst ambitioniert:

“Our objective is to become the preeminent exchange organization.” (Schaubild 6)

Wir interpretieren das Ziel ,preeminent” ohne Einschrankung: Wir wollen bei unseren
Aktionaren, Kunden, Regulatoren und der Offentlichkeit, im In- und Ausland héchstes
Vertrauen in unsere Integritat und hochsten Respekt fur unsere Leistung erwerben
und bewahren. Wir streben eine globale Reichweite unserer Geschéfte an, im Sinne
der Kunden, um die wir uns bemuhen, im Sinne der Produkte und Services, die wir
entwickeln und verkaufen, und im Sinne der Regionen, in denen wir tatig sein wollen.
Wir wollen als Resultat dieser Anstrengungen die weltweit groRte Organisation in un-
serer Branche bleiben, im Sinne von Umsatzvolumen, Profitabilitdt und Bewertung
durch den Kapitalmarkt selbst (Schaubild 7).

Dieses ideelle und materielle Ziel erfordert den Aufbau eines globalen Liquiditatsnetz-
werks:

“We will provide access to the most attractive securities and derivatives markets.”
(Schaubild 8)
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Die Gruppe Deutsche Borse schafft Zugang zu attraktiven Markten der Welt. Einige
dieser Markte betreibt sie selbst, an einigen anderen dieser Markte ermdglicht sie die
Teilnahme, ohne diese selbst zu betreiben. Sie schafft Zugang nicht nur zum Handel
von Wertpapieren und Terminkontrakten, sondern auch auf anderen Wertschépfungs-
ebenen. Sie schafft Zugang, ohne dass ein Kunde physisch vor Ort sein muss, durch
elektronischen Zugriff auf die Produkte und Dienstleistungen der Deutschen Borse
(Schaubild 9). Das dazu erforderliche Netzwerk ist ein Aktivposten in der Wettbe-
werbsfahigkeit des Unternehmens, mit einer vormals nicht gekannten Zuverlassigkeit
und Kostengunstigkeit. Sie schafft Zugang durch ein Minimum an Intermediation, was
wichtige Voraussetzung fir Chancengleichheit ist. Durch das Spektrum ihrer Angebote
und als Resultat des Zugangs, den die Deutsche Borse geschaffen hat, hat sie einen
weltweit unerreicht groBen Kundenstamm (Schaubild 10) aufgebaut. Die Art und
Weise der Deutschen Borse, Zugang zu verschaffen, ist einzigartig in ihrer Branche:
Uber 3.000 Kunden in Europa, im Nahen Osten und Afrika stehen bereits rund 400
in Amerika und 580 Kunden im asiatischen/pazifischen Raum gegeniber. Diese Kun-
den sind Bestandteil des globalen Liquiditatsnetzwerkes geworden. Sie werden aus
Frankfurt — und, in alphabetischer Reihenfolge, — aus Berlin, Chicago, Dubai, Hong-
kong, London, Luxemburg, New York, Paris und Zirich betreut, auch dies eine Aus-
pragung von ,Zugang schaffen®. Sie finden dieses Schaubild tbrigens auch in unse-
rem Geschéaftsbericht auf Seite 25, im Kapitel zur Strategie.

“Being the only fully integrated exchange organization worldwide, we offer a full
range of trading, clearing, settlement, custody, information and infrastructure ser-
vices at lowest costs.” (Schaubild 11)

Wir dricken damit aus, dass wir unter einem Dach alle Funktionen verbinden; die des
Handels, des Clearings und der Abwicklung, der Verwaltung von Wertpapieren, des
Vertriebs von Informationsprodukten sowie von weiteren Infrastruktur-Dienstleistun-
gen. Und wir heben hervor, dass dies alles zu niedrigsten Preisen angeboten werden
muss. Dies gelingt der Deutschen Borse mit ihrem Geschéaftsmodell, das zentrale Ka-
pitalmarktfunktionen industrialisiert hat (Schaubild 12): Erstens Economies of Scale:
Durch die seit Jahren steigenden Transaktionszahlen hat sich die Kostenquote der
Gruppe Deutsche Borse kontinuierlich verbessert. Die Transaktionszahlen auf Xetra®
und Eurex® haben sich von 2000 bis 2003 in etwa verdoppelt; Deshalb sind die
Kosten im Verhaltnis zu den Gesamterlésen im selben Zeitraum um rund zwolf Punkte
von 80 auf 68 Prozent gesunken (Schaubild 13).

Zweitens Economies of Scope: Anders als ihre Wettbewerber verfligt die Deutsche
Borse Uber ein Geschaftsmodell mit kompletter Wertschépfungstiefe, das erhebliche
Verbundeffekte, so genannte Economies of Scope bietet (Schaubild 14). Dies auflert
sich in niedrigeren Kosten und in der Fahigkeit, organisch zu wachsen. Das Ge-
schaftsmodell integriert die Abfolge von Wertschopfungsstufen zum Nutzen der Kun-
den: Die Gruppe Deutsche Bdrse setzt ihre Ressourcen effizienter ein als ihre besten,
nicht integrierten Wettbewerber. Dies kann gezeigt werden, wenn man aus den vier
Wettbewerbern von Clearstream, Eurex, Eurex Clearing und dem Aktienmarkt Xetra
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einen virtuellen Wettbewerbsmalistab zusammensetzt, also aus Euroclear, Liffe, Lon-
don Clearing House und London Stock Exchange (Schaubild 15). Dieser ,virtuelle
Wettbewerber“ verzeichnet fir das Jahr 2003 zwar mit etwa 1,5 Mrd. € einen leicht
héheren Umsatz als die Gruppe Deutsche Bérse mit rund 1,3 Mrd. € (nach Heraus-
rechnen ihrer externen Erlése aus der Informationstechnologie); wéhrend die Wettbe-
werber aber zusammen 3.880 Mitarbeiter einsetzen mussen, benétigt die Gruppe
Deutsche Borse fiir die gleiche Arbeit nur 2.710 Mitarbeiter. Mit einem rund ein Vier-
tel héherem Umsatz von 0,5 Mio. € pro Mitarbeiter ist die Gruppe Deutsche Boérse
produktiver. Dies findet seinen Niederschlag in deutlich niedrigeren Kosten fir den
Betrieb des Geschafts. Bei anndhrend gleichem Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Goodwill-Abschreibungen ist die Deutsche Bdrse damit profitabler.

Economies of Scope schlagen sich fur die Deutsche Borse aber nicht nur in Effizienz-
vorteilen nieder, sondern vergréRBern auch ihren potenziellen Wirkungsradius:

“We will organize new markets and thereby improve their liquidity.” (Schaubild 16)

Wir bauen neue und liquide Markte auf. Durch ihre Wertschdpfungstiefe hat die Deut-
sche Borse eine Geschafts- und damit Umsatzstruktur entwickelt, die ihr — im Gegen-
satz zu ihren Wettbewerbern — ausgezeichnete organische Wachstums- und Cross-
Selling-Mdglichkeiten bieten (Schaubild 17). Wahrend sich bei der Deutschen Borse
der Umsatz aus Handel und dem Handel nachgelagerten Funktionen etwa gleich ver-
teilt, kdnnen die groRten européischen Wettbewerber Euronext, Euroclear und London
Stock Exchange aus der Natur ihres Geschafts heraus nur jeweils eine Seite bedienen.
Auch zwischen renten- bzw. aktienbasiertem Geschéft ist unser Umsatz ebenso aus-
geglichen wie zwischen boérslichem und auBerbérslichem, wahrend ihre Wettbewerber
einseitig ausgerichtet sind. Sowohl die wichtigen strategischen Initiativen im abgelau-
fenen Geschéftsjahr als auch die strategischen Schwerpunkte 2004 erklaren sich aus
der Komplettierung und Perfektionierung des Geschaftsmodells sowie aus dem Stre-
ben nach weiteren Skalen- und Verbundeffekten. Dies gilt fur die Akquisition und In-
tegration von Clearstream genauso wie fur die Entwicklung und Markteinfiihrung des
Zentralen Kontrahenten fiir den Aktienmarkt. Es gilt in besonderem Malie fir die bei-
den Wachstumsanstrengungen im globalen MaRstab, Eurex US und Abwicklungs-
dienstleistungen fir den auBerboérslichen Rentenmarkt. Mit beiden Initiativen exportie-
ren wir unsere Effizienzvorteile in andere Regionen, Zeitzonen, Produktmarkte und
Kundengruppen.

Werfen wir einen Blick darauf: Die Gruppe Deutsche Borse hat mit dem Aufbau einer
Terminborse in Chicago die transatlantische Integration der Kapitalmarkte eingeleitet.
Im Februar 2004 startete Eurex US als amerikanisches Tochterunternehmen von E u-
rex den elektronischen Handel mit Futures und Optionen auf amerikanische Wertpa-
piere. Der systemtechnische Briickenschlag, ein Novum in der internationalen Kapi-
talmarktlandschatft, ist in greifbare Néhe geriickt: Eurex US wird seinen Kunden in E u-
ro und in US-Dollar denominierte Produkte auf einer Plattform anbieten — und in Zu-
kunft Gber einen gemeinsamen Clearingzugang direkt mit Eurex in Europa verbunden
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sein. Damit erhalten Marktteilnehmer erstmals den kostenglinstigen Zugriff auf die li-
quidesten Zinsterminkontrakte der Welt Uber ein Netzwerk.

Eurex installierte eine komplette Handels- und Clearinginfrastruktur, parallel mussten
die regulatorischen Anforderungen fur die Zulassung einer Bdorse in den USA erfilit
werden. Auch dank aktiver Partnerschaften — mit dem Handelssoftwareanbieter Tra-
ding Technologies, mit den Voreigentiimern der tbernommenen Handelsplattform
BrokerTec, mit dem Clearer CCorp und mit dem Handelsiiberwacher National Futures
Association — hat sie sich auf dem wichtigsten Kapitalmarkt der Welt etabliert. Der
Betrieb lauft zu vergleichsweise geringen jahrlichen Kosten, da Eurex auf bestehende
Ressourcen zurtickgreifen kann. Die neue Bdrse ist fur die Gruppe Deutsche Borse ein
Meilenstein auf dem Weg zu einem globalen Liquiditatsnetzwerk, das wir in acht stra-
tegischen Dimensionen definieren (Schaubild 18).

Zweitens will die Gruppe Deutsche Borse ihre Starken beim Clearing und in der Ab-
wicklung in das auf3erbdrsliche Rentengeschéft einbringen. Durch Fokus auf die
Hauptakteure des Marktes, die weltweit aufgestellten Investmentbanken und die Inter-
Dealer Brokers, will sie dafiir sorgen, dass ihr die abgeschlossenen Geschéfte zuflie-
Ren. Bei den liquiden Wertpapieren kann die Deutsche Borse auf beachtliche Kun-
denbeziehungen der Eurex aufbauen, bei den weniger liquiden Werten auf die von
Clearstream zu den globalen Wertpapierverwahrern. Die Gruppe Deutsche Boérse wird
mit Partnern zusammenarbeiten, die in klarer Aufgabentrennung die Preisfindung
betreiben, wéahrend sie selbst das Clearing tGber den zentralen Kontrahenten sowie
das Settlement, die Verwahrung und das Management von Sicherheiten anbietet
(Schaubild 19). Sie kann dabei ihre Stellung zwischen bérslichem und auf3erbdrsli-
chem Markt nutzen; da vielen aulRerborslichen Geschéaften entsprechende bérsliche
Geschéafte gegenuberstehen, kann sie Risikopositionen gegeneinander aufrechnen,
und die Besicherung optimieren. Mit dieser Lésung kénnte im Idealfall ein Barwert
von insgesamt 3,5 Mrd. € Eigenmittel fur die Beteiligten eingespart werden, der je-
weils zur Halfte auf die gesenkten Kapitalkosten und auf die héhere Prozesseffizienz
zuriickgehen wirde. Die Deutsche Boérse wird auch hier auf bestehende Systeme zu-
rickgreifen. Sie sehen an diesen beiden Wachstumsinitiativen, wie langfristig die
Corporate Mission der Deutschen Borse ausgerichtet ist.

Mit ihrem integrierten Geschéaftsmodell hat die Deutsche Boérse ihre Kundengruppen
ausgeweitet:

“We will provide first-class services targeted at intermediaries and vendors, inves-
tors and issuers worldwide.” (Schaubild 20)

Die Gruppe Deutsche Borse wendet sich mit all ihren Dienstleistungen nicht nur an
die Intermediére, also die Banken und Broker, sowie an Informationsverteiler, sondern
auch an die Anleger und Emittenten, und dies weltweit. Neben den Kernfunktionen,
welche die Kundengruppe der Intermedidre nutzen, bietet die Deutsche Borse ver-
mehrt Produkte und Dienstleistungen den Endkunden an, den institutionellen und den
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privaten Investoren wie auch den Emittenten. Die Umsétze aus diesen Angeboten
werden Uber absehbare Zeit starker wachsen als die aus dem Kerngeschaft. Zweitens
hat sich die Deutsche Borse zum Ziel gesetzt, ihren Kunden maligeschneiderte Ange-
bote zu machen. Sie muss dazu nicht fur jeden Kunden von Grund auf eine singulare
Losung entwickeln; damit wirde sie ihre Skaleneffekte gefahrden. Vielmehr kann sie
individuelle Lésungen anbieten, indem sie ihre gesamten Leistungen modularisiert,
um diese je nach individuellem Bedarf zu kombinieren. So erzielt sie Skaleneffekte bei
gleichzeitig passgenauen Leistungen. An diesem Anspruch will sie sich auch von je-
dem Kunden individuell messen lassen. Drittens bietet die Deutsche Borse Qualitét, in
weiten Bereichen bereits durch entsprechende Service-Level-Vereinbarungen garan-
tiert. Ihre Produkte und Dienstleistungen stellen sicher, dass die Kunden wiederum
ihre Leistungsangebote zuverlassig und preiswert erbringen und ihre fixen und variab-
len Kosten im Wertpapiergeschaft nachhaltig reduzieren kénnen — im weltweiten Mal3-
stab.

Im engen Zusammenhang mit der Erfillung des makrookonomischen Zieles,
die Effizienz von Markten zu verbessern, steht auch die folgende Verpflichtung
im Mission Statement:

“We initiate and support improvements of the regulatory framework and are open
for valuable partnerships.” (Schaubild 21)

Wir initiieren und fordern Verbesserungen des regulatorischen Umfelds: Die Deutsche
Borse hat beispielsweise entscheidend an der Ausarbeitung der verschiedenen Fi-
nanzmarktforderungsgesetze mitgearbeitet. Sie hat sich im Vorstand des Deutschen
Standardsetzungsgremiums DRSC fur die Bilanzierung nach IAS eingesetzt. Sie ist an
der Corporate-Governance-Kommission des Bundeskanzlers beteiligt und hat den Cor-
porate Governance Kodex in vollem Umfang akzeptiert, inklusive der Offenlegung der
individuellen Beziige des Vorstands. (Es bleibt allerdings zu hoffen, dass die Medien
zu einer sachlichen Berichterstattung Uber die Jahresabschlisse von Unternehmen
zurlUckfinden, statt die Meldung der Beziige von Vorstandsmitgliedern in den Mittel-
punkt zu stellen.) Sie hat Ubrigens auch externe Experten die Aufsichtsratsarbeit und
die Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsrat und Vorstand prufen lassen, mit ermuti-
gendem Ergebnis.

Sie entwickelt und pflegt Beziehungen zu den Regulatoren in den Landern, in denen
sie tatig ist oder wird, in Europa und in Amerika. Sie vertritt dabei einen marktwirt-
schaftliches Ansatz: Handel, Clearing und Abwicklung sollten in Europa nicht durch
Konsolidierung in je einer Versorgungsgenossenschaft konzentriert werden. So wichtig
eine weitere Integration des européischen Kapitalmarktes ist, sie sollte nicht auf Kos-
ten von Innovationskraft und unternehmerischer Flexibilitat, von Gewinnorientierung
und Kreativitat gehen.

Die Deutsche Borse geht verschiedene Partnerschaften ein, um ihr Produkt- und Ser-
viceangebot zu verbessern, um ihr Geschaftsmodell anderen Kapitalméarkten zur Ver-
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fugung zu stellen und die Kostenvorteile einer Konsolidierung zu nutzen: So ist Eurex
immer noch die erfolgreichste Partnerschaft zweier Borsen in der jahrhundertealten
Geschichte von Borsen. So haben wir die Deutsche Borse Clearing erst in eine 50-
Prozent-Partnerschaft mit Cedel eingebracht, um die daraus erstarkte Clearstream ei-
nige Jahre danach ganz zu tbernehmen und erhebliche Verbundeffekte zu erwirt-
schaften (Schaubild 22). So teilen wir uns mit der spanischen Boérse die Informati-
onsverarbeitungs- und Vertriebsgesellschaft Infobolsa, und betreiben einige kleinere
Borsen aus Frankfurt heraus, damit diese zu ahnlich geringen Stiickkosten anbieten
kénnen wie die Deutsche Borse selbst. Diesen Kurs werden wir mit Ihrer Unterstt-
zung, sehr geehrte Aktionare, fortsetzen, wobei wir weder zu teuer zukaufen noch ei-
nen Uberproportionalen Konsolidierungsnutzen an die verkaufende Seite transferieren
werden.

Unsere Corporate Mission bezeichnet schlieBlich die Erfolgsfaktoren, auf die wir unse-
ren Kurs ausrichten:

“To achieve these goals we build on our uniquely skilled professionals and the
power and reliability of our fully integrated electronic systems.” (Schaubild 23)

Der Erfolg der Deutschen Borse hangt davon ab, ob sie hochqualifizierte und speziali-
sierte Profis zu einem Team kombinieren kann, und die besten Systeme entwickelt
und betreibt. In der Kombination dieser beiden Erfolgsfaktoren schneidern wir nach
MaR, zu Konfektionspreisen. Die Erfolgsgeschichte der Gruppe Deutsche Bérse beruht
auf dem Engagement, der Entschlossenheit und Kompetenz aller Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter. Ich danke diesen auch im Namen meiner Vorstandskollegen an dieser
Stelle fUr ihren groRartigen Einsatz im abgelaufenen Geschéaftsjahr. Sie werden auch
kunftig Motor fur die dynamische Weiterentwicklung des Unternehmens sein

Der zweite Erfolgsfaktor der Deutschen Borse ist ihr einzigartiges Systeminventar so-
wie ihre Fahigkeit, Gberlegene Systeminfrastrukturen mit hochstmdoglicher Systemver-
fugbarkeit und -performance zu entwickeln und zu betreiben. Die IT der Gruppe Deut-
sche Borse gehort in Deutschland in der Finanzbranche zu den funf gréiten. Fort-
schritt wird in Millisekunden gemessen, welche die Antwortzeiten unserer Systeme
bestimmen, die zum Beispiel fur eine Order von jenseits des Atlantiks von der Initiie-
rung bis zur Bestatigung im Schnitt bei unter 250 Millisekunden liegen. Zuverlassig-
keit wird in der Zahl von Neunen gemessen, welche hinter dem Komma einer Quote
von 99 Prozent steht. Kapazitat wird in Kontraktzahlen von mehreren Millionen ge-
messen, die wir heute jeden Tag verarbeiten. Prazision wird in einer Null-Fehler-
Quote ausgedriickt, mit der die Clearstream-Systeme jeden Tag Milliardenwerte zwi-
schen ihren Kunden hin und her buchen.

Daher werden unsere IT-Leistungen auch von Dritten in Anspruch genommen, die an
den Skaleneffekten und anderen Fertigkeiten der Deutsche Borse partizipieren. Neben
Betreibern von Boérsen und Marktplatzen (wie z.B. die Irish Stock Exchange mit Sitz in
Dublin oder die European Energy Exchange mit Sitz in Leipzig) geh6ren auch Banken
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und Versicherungen zum engeren Kundenkreis der IT der Gruppe Deutsche Borse. Sie
haben &hnlich hohe Anforderungen an die Informationstechnologie und erreichen ho-
he Synergien durch Auslagerung an uns. So konnten wir die dwpbank, Marktfihrer im
deutschen Transaction Banking, von unseren malgeschneiderten Leistungen tber-
zeugen und den Gesamtbetrieb eines ihrer beiden zentralen Abwicklungssysteme U-
bernehmen.

Die Corporate Mission der Deutschen Borse endet mit dem klaren Bekenntnis, Wert
fir ihre Aktionare zu schaffen; diese Uberzeugung galt tibrigens schon lange vor der
eigenen Bdrsennotierung:

“Thus, we create superior shareholder value.” (Schaubild 24)

Sie kennen die Zahlen des Jahresabschlusses 2003. Der von uns zu schaffende tber-
legene Unternehmenswert fur die Aktionare lasst sich auch aus der langerfristigen
Performance ablesen (Schaubild 25): Im Durchschnitt eines Jahrzehnts wuchs die
Mitarbeiterschaft jedes Jahr um 10 Prozent, nahm der Umsatz jedes Jahr um 21 Pro-
zent zu, sank die Kostenquote jedes Jahr um einen Punkt, legte das EBIT jedes Jahr
um 25 Prozent und der Nettogewinn um 27 Prozent zu. Der Markt hat das honoriert:
Seit unserem Borsengang bis Jahresende 2003 hat sich der Wert der Deutsche-Borse-
Aktie gegentiber dem DAX® um 70 Prozent besser entwickelt. (Schaubild 26). Sehr
geehrte Aktionare, ich erinnere mich noch an das Jahr 1998, als wir mit jedem Be-
reich der Deutschen Borse unsere Corporate Mission diskutiert haben. Eine zentrale
Frage kam immer wieder: Steht das klare Bekenntnis zur Wertschaffung fur die Aktio-
nare nicht im Gegensatz zu unserem Metaziel: “Our mission is to improve the effi-
ciency of eapital markets”? Die Antwort damals wie heute lautet: Wir kdnnen unsere
gesamtwirtschaftliche Ambition, die Effizienz von Markten fur Investoren, Emittenten
und Intermedidre zu verbessern, nur erreichen, wenn wir unser Geschéaft profitabel
betreiben, nur wenn wir fur Sie, sehr geehrte Aktionare, Wert schaffen.

3. Uberlegenes Geschaftsmodell auch im ersten Quartal 2004 nachgewiesen

Die Prognosen der Marktteilnehmer fur das Jahr 2004 sind noch nicht von Uber-
schaumendem Optimismus gekennzeichnet. Trotzdem rechnet die Deutsche Bérse mit
einem weiteren Vorankommen auf ihrem Wachstumspfad (Schaubild 27). Einen un-
mittelbaren Indikator dafir liefert das erste Quartal 2004. Der Start ist gelungen und
wir haben vor wenigen Tagen einen weiteren Rekord-Quartalsabschluss vorgestellt.
Seine wichtigsten Eckdaten: Die Umsatzerldse — einschliel3lich der Nettozinsertréage
der Clearstream — sind gegentber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum von 377,2
Mio. € um 5 Prozent auf 397,7 Mio. € angestiegen. Auch das operative Ergebnis, al-
so das Ergebnis vor Zinsen und Steuern, oder EBIT, liegt mit 132,8 Mio. € um 5 Pro-
zent Uber dem Ergebnis des ersten Quartals im Vorjahr. Das fur Sie, sehr vere hrte Ak-
tionare, wichtige Nach-Steuer-Ergebnis pro Aktie ist um 12 Prozent von 0,62 € auf
0,69 € gestiegen. Grund fur diese erfreuliche Entwicklung waren einmal mehr unsere
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integrierte Prozesskette und das breite Portfolio unserer Geschéftsfelder. Diesmal ha-
ben die erfreulichen Erlésentwicklungen in den Segmenten Xetra und Clearstream be-
sonders zu dem Rekord-Quartal beigetragen.

Der Kapitalmarkt honoriert dies: Auch seit Jahresbeginn konnte sich die Aktie 4 Pro-
zent besser als der DAX® entwickeln (Dienstag, 18. Mai — zum Handelsschluss). Und
das Engagement groRer, internationaler Investoren in unserer Aktie nimmt weiter zu.
Seit unserem Bdrsengang am 5. Februar 2001 ist der Anteil deutscher Intermediére,
die vor dem Bdrsengang alle Anteile der Borse hielten, auf unter 3 Prozent zurtickge-
gangen, im letzten Jahr stieg der Freefloat auf 100 Prozent — eine Seltenheit in
Deutschland: nur finf weitere DAX®-Unternehmen verfligen derzeit Gber eine &hnlich
entflochtene Eigentimerstruktur. Der Anteil institutioneller Anleger, vorwiegend In-
vestment- und Pensionsfonds, stieg 2003 auf 93 Prozent. Insgesamt 65 Prozent der
Aktien werden von auslandischen Anteilseignern gehalten. Aber: Unsere Corporate
Mission, die Reichweite unseres Geschaftes, unsere Fahigkeit zur ,,Mallschneiderei*
zu Kosten einer Massenfertigung, aber auch unsere Eignerstruktur wird immer weni-
ger durch unseren Firmennamen ,Deutsche Borse* abgedeckt. Von daher will ich
nicht ausschlieBen, dass wir mit lhnen auch tber die Namensgebung Ihres Unter-
nehmens reden mochten, wenn wir uns wieder sehen.

Sehr geehrte Damen und Herren, wir wiirden uns freuen, wenn Sie den Anspruch un-
serer Corporate Mission unterstiitzen, und mehr noch, unsere Begeisterung flr unser
Geschéft mit uns teilen. Wir sind sicher, dass wir die neuen Herausforderungen und
Chancen, die sich uns bieten, bewaltigen und nutzen und diese in noch mehr Wert
fur Sie Ubersetzen werden. Wir danken lhnen fir das uns entgegengebrachte Vertra u-
en.

Meine sehr geehrten Damen und Herren, damit habe ich geschlossen. Wir freuen uns
auf die Diskussion mit Ihnen.



