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Kapitalméarkte weltweit im Aufwind

Rekordstande des Olpreises, eine deutliche Straf-
fung der Geldpolitik in den USA und das Come-
back der japanischen Wirtschaft waren neben
den vorgezogenen Neuwahlen in Deutschland
bestimmende Faktoren des Jahres 2005. Die
Finanzméarkte honorierten die Widerstandskraft
der Weltwirtschaft gegentber Zinserhéhungen,
hohen OI- und Rohstoffpreisen. Wihrend die US-
Mérkte die dortigen Zinserhéhungen mit einer
schwachen Performance verdauten, zeigten Eu-
ropa und Asien die von vielen Anlegern erwartete
gute Entwicklung und bauten den bisherigen
Bewertungsabschlag zu den US-Borsen ab. Zum
Jahresende erklommen viele Aktienmarkte und
hierbei insbesondere der deutsche Aktienindex
DAX® mehrjahrige Hochststande.
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Abb. 18: Indexierte internationale Aktienindizes
1 Quelle: Reuters und eigene Berechnungen
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Auch wenn die US-Borsen nicht zur treibenden
Kraft des globalen Kursaufschwungs werden
konnten, so war die US-Wirtschaft weiterhin
eine Stltze des globalen Wirtschaftswachstums.
Nachdem zu Jahresbeginn noch ein deutlicher
Pessimismus insbesondere gegeniber Techno-
logieaktien zu splren war, konnte sich im weite-
ren Jahresverlauf eine Aufhellung von Stimmung
und realen Zahlenwerken durchsetzen.

Die US-Wirtschaft zeigte auch weiterhin solide
Wachstumsraten. Privater Konsum und die In-
vestitionen der Unternehmen blieben die Saulen
des anhaltenden Aufschwungs. Weder die hohen
Rohstoffkosten, noch externe Schocks wie der
Hurrikan Katrina oder die deutlich restriktivere
Geldpolitik der US-Notenbank hinterlieBen nach-
haltige Bremsspuren in der Konjunkturdynamik.
Unterstltzend wirkten ebenso der belebte Ar-
beitsmarkt und der noch immer nicht abgeris-
sene Immobilienboom. In einer zu starken Ab-
kiihlung des US-Immobilenmarktes sehen viele
Strategen eine der groBten Gefahrenquellen fir
die US-Konjunktur.

Die US-Aktienméarkte, welche bereits im Jahr
2002 und damit deutlich friher als viele andere
globale Bérsen den Barenmarkt hinter sich
lieBen, konnten 2005 nicht mit der sehr guten
Performance vieler européischer und asiatischer
Bérsen mithalten. Das gute Abschlussquartal
ermdglichte zwar noch eine leicht positive
Jahresbilanz, doch insgesamt zeigten sich die
US-Bérsen anhaltend im Banne der intensiven
Zinserhéhungsrunde durch die US-Notenbank.
Zu deutlich hatten viele Investoren noch die ne-
gativen Auswirkungen des letzten Erhéhungs-
zyklusses vor Augen. Der Jahresverlauf hat
jedoch gezeigt, dass sich Kapazitaten und Inves-
titionen auf einem vernlinftigen Niveau bewegen
und sich sowohl die Unternehmen, wie auch die
privaten Konsumenten gut auf das nun erhdhte



Zinsniveau eingestellt haben. Der in 2005 hohe
inflationdre Druck auf die Notenbank lieB bei eini-
gen Marktteilnehmern Befiirchtungen hinsichtlich
einer zu starken Anhebung des Zinsniveaus auf-
kommen. Die zum Jahresende leicht rlicklaufigen
Energiepreise und ein damit einhergehender ab-
nehmender Inflationsdruck schlugen sich jedoch
in der zukunftigen Haltung der Notenbank positiv
nieder, so dass diese ein Ende des laufenden Er-
héhungszyklusses in Aussicht gestellt hat.

Der US-Dollar profitierte in 2005 stark von
durchgefuhrten Zinserhéhungen in den USA.
Er konnte sich sowohl zum Euro als auch zum
japanischen Yen von den Verlusten der Vorjahre
erholen. Die Ungleichgewichte in US-Haushalt
und Leistungsbilanz haben jedoch anhaltend
Bestand und kdnnten zuklnftig belastend fur die
US-Konjunktur und den erstarkten Dollar sein.
Der hohe Schuldenstand der 6ffentlichen und
privaten Haushalte wird im Zusammenspiel mit
einer potenziellen Schwéche des nationalen Im-
mobilienmarktes als Hauptrisiko flr die sehr bin-
nenlastige US-Wirtschaft identifiziert. Zahlreiche
US-Volkswirte sehen die Wirtschaft jedoch aus
2005 gestarkt hervorgehen und auf einen zwar
ermaBigten, jedoch soliden Wachstumspfad in
2006 einschwenken.

Eine Lokomotive der global weiterhin dynami-
schen Konjunkturentwicklung war erneut China.
Der anhaltende Rohstoffhunger der chinesischen
Volkswirtschaft sorgte nicht nur fir eine Fortset-
zung der Rohstoffhausse, sondern entfaltete auch
positive Effekte auf die globalen Exportnationen.
Die Wachstumsraten der Volksrepublik verblie-
ben auf stark expansivem Niveau und zeigten im
Jahresverlauf keine Tendenz zur Schwéche. Die
chinesischen Aktienméarkte konnten von dieser
positiven Entwicklung aber erneut nur bedingt
profitieren.

Als Comeback des Jahres kann die japanische
Wirtschaft und der dortige Aktienmarkt bezeich-
net werden. Zeigten sich die globalen Investoren
bis zur Jahresmitte noch skeptisch beziglich der
Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Erholung des
Landes, so verfielen sie anschlieBend in einen
wahren Kaufrausch, um die chronische Unter-
gewichtung japanischer Aktien in den Portfolien
zu beenden. Der Nikkei erreichte in diesem Um-
feld, gestiutzt durch eine Vielzahl positiver fun-
damentaler Daten eine Jahresperformance von
rund 40 %, was dem stérksten Anstieg seit fast
20 Jahren entspricht.

Die Eurozone und hierbei insbesondere
Deutschland mussten den erhofften Wirtschafts-
aufschwung erneut auf der Zeitachse nach hin-
ten schieben. Wie in den Vorjahren erfuhr die
deutsche Volkswirtschaft trotz Exportboom
keine Dynamisierung und verharrte in der von
strukturellen Defiziten gepragten Stagnation.
Arbeitsmarkt, privater Konsum und der Immo-
biliensektor verzeichneten keine Belebung. Ins-
besondere der anhaltende Arbeitsplatzabbau
durch GroBunternehmen und die Verlagerung von
produzierenden Bereichen in Emerging Markets
lieBen ein von Zukunftsdngsten gepragtes Klima
mit schwacher Binnenkonjunktur anhalten.

Trotz der nach wie vor verhaltenen Rahmenbedin-
gungen zahlte der DAX® im abgelaufenen Jahr mit
einem Zuwachs von 27 % zu den groBen Gewin-
nern unter den globalen Aktienindices. Nachdem
der deutsche Leitindex im ersten Quartal noch in
einer Seitwartsbewegung verharrte, erfolgte ab
dem Monat Mai eine steile Aufwartsbewegung,
welche nur von einer leichten Korrektur im Okto-
ber unterbrochen wurde. Die Sommerflaute blieb
2005 im Gegensatz zum Vorjahr aufgrund der
aufgehellten Bérsenstimmung aus.

Die im September abgehaltenen vorgezogenen
Neuwahlen in Deutschland waren eine zusétz-
liche Stimulanz fur den deutschen Aktienindex
DAX®. Zwar wurden die anfangs hohen Erwar-
tungen bezlglich einer reformfreudigen neuen
Regierung nicht erfillt. Investoren scheinen sich
aber mit der nun regierenden groBen Koalition
angefreundet zu haben und straften den DAX®
nur sehr kurzzeitig flir den Wahlausgang ab.

Gunstiges Umfeld fiir deutsche
Wertpapierhandelsbranche

Insbesondere die institutionellen und zunehmend
auch die privaten Anleger in Deutschland lieBen
im Jahresverlauf eine deutliche Erhéhung ihrer
Risikobereitschaft erkennen. Die Umséatze an
den deutschen Parkettbdrsen spiegeln diese
Entwicklung wider. Neben einer wieder erhdhten
Attraktivitat von Investments in Aktien und Fonds,
konnte sich die Wertpapierklasse der verbrieften
Derivate weiter als Anlagemedium etablieren.
Nach Jahren des Rilckgangs stieg die Anzahl
der Aktionére in Deutschland wieder. Dies unter-
streicht die nur langsam verheilenden Wunden im
Anlegervertrauen, welche durch den Crash der
Jahre 2000 bis 2003 gerissen wurde.
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Abb. 19: Schlussnoten und Orderbuchumsatze in Deutschland ohne Xetra®
1 Quelle: Orderbuchstatistik der Deutsche Bérse AG
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Abb. 20: Orderbuchumséatze nach Handelssegmenten an

deutschen Prasenzbérsen ohne Xetra®

1 Quelle: Orderbuchstatistik der Deutsche Bérse AG

Zertifikateumsé&tze werden nicht extra ausgewiesen. Der Uberwiegende Teil
ist in den Optionsscheineumsatzen enthalten.

Im Umfeld der Terroranschlédge von London im
Juli zeigte sich ein sprunghafter Anstieg der
Volatilitdten, der ein glnstiges Umfeld fiir die
Derivateumsétze schuf und bis zum Ende des
3. Quartals anhielt. Im Abschlussquartal erma-
Bigten sich die Schwankungen an den Kapital-
méarkten jedoch wieder und der VDAX® als Grad-
messer dieser Entwicklung fiel in den Bereich
seines Allzeittiefs zurtck.
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Der Markt fur Bérsengange zeigte in 2005 auch
in Deutschland die lang erhoffte Belebung und
spiegelte das gestiegene Anlegervertrauen wie-
der. Zwar erfolgte eine hohe Anzahl der Erstno-
tizen im nur schwach regulierten Freiverkehrs-
segment, doch die positive Entwicklung sollte
den Weg fur weitere und groBere Bbérsengénge
in 2006 ebnen. Insbesondere der durch die ex-
plodierten Energiepreise zuséatzlich angeheizte
Boom bei erneuerbaren Energien sorgte bei den
Zeichnungen flir neue Aktien dieser Branche fur
eine enorme Nachfrage, wie sie bisher nur aus
den Zeiten des neuen Marktes gekannt wurde.

Der Markt fur verbriefte Derivate war in den letz-
ten Jahren oftmals eine Insel des Wachstums in
einer ansonsten unter der langjédhrigen Bdrsen-
krise und dem verlorenen Anlegervertrauen lei-
denden Wettbewerbslandschaft. Insbesondere
die derivativen Anlageprodukte zeigten ein recht
stabiles und kréaftiges Wachstum. Das abgelau-
fene Jahr 2005 hat jedoch verdeutlicht, dass
Hebelprodukte in entsprechenden Marktphasen
sehr stark nachgefragt sind und die Anleger auch
hier die Chancen durch neu gestaltete Produkte
ergriffen haben.

Die in der Orderbuchstatistik der Deutsche
Borse AG gemessenen Umsatze zeigten die er-
folgte Belebung im bdrslichen Handel mit Aktien
(+43 %) und verbrieften Derivaten (+17 %) klar
auf. Eine tiefergehende Analyse dieser Daten fur
die Geschaftsentwicklung des EUWAX Konzerns
ist aufgrund der teilweise in den Aktienumsétzen
dieser Statistik enthaltenen Transaktionen in Zer-
tifikaten nicht moglich.

Zur Beurteilung der Entwicklung der fur den
EUWAX Konzern relevanten Orderbuchumsatze
in Deutschland erfolgt daher eine Analyse der
in den Skontren der Gesellschaft gemessenen
Umsétze. In dieser Darstellung wird zwar der
bearbeitete Markt nicht vollstdndig abgebildet,
jedoch wird so eine Abbildung der den Handels-
bereichen der EUWAX AG entsprechenden Ent-
wicklung ermdglicht.

Der fur die EUWAX AG dominante bdrsliche
Handel mit verbrieften Derivaten entwickelte
gemessen in den Skontren der Gesellschaft ei-
nen Umsatzzuwachs zum Jahr 2004 von 41 %.
Neben dem kontinuierlichen Wachstum der deri-
vativen Anlageprodukte (+54 % auf 31,9 Mrd. €)
legten auf Basis des sehr guten 2. Halbjahres



auch die derivativen Hebelprodukte zu (+21 %
auf 24,0 Mrd. €). Nachdem die beiden derivati-
ven Produktgruppen in 2004 volumenseitig noch
gleichauf lagen, konnten die Anlageprodukte im
Berichtsjahr ihren Markterfolg auch umsatzmaBig
in eine fuhrende Rolle gegentiber Hebelproduk-
ten Uberleiten. Die Renaissance der Hebelpro-
dukte im 2. Halbjahr 2005 unterstreicht jedoch
das hohe Transaktionspotenzial der spekulativen
Produkte, welches bei entsprechenden Markt-
phasen erschlossen werden kann.

Der Markt fur verbriefte Derivate konnte damit ein
neuerliches Rekordjahr verzeichnen. Dabei pro-
fitierten die Produkte nicht nur von einem wei-
ter verbesserten Borsenumfeld, sondern setzten
sich erneut gegen konkurrierende Anlageformen
durch. Auch die vom deutschen Derivate Forum
vorgelegte Statistik zeigte ein Wachstum von
45% fur die Umséatze der gemessenen Emit-
tenten an und bestétigte damit das von der Ge-
sellschaft beobachtete Marktwachstum. Das
mittlerweile von den Emittenten angebotene Pro-
duktspektrum ermdéglicht die Umsetzung samt-
licher Anlagestrategien. Die hohe Nachfrage
nach Produkten fir alternative Investments zeigt
auch die zunehmende Professionalisierung einer
gut informierten, privaten Anlegerschicht auf.
Ein groBer Vorteil der Emittenten von verbrief-
ten Derivaten ist die schnelle und kostengtinstige
Umsetzung von Anlagetrends an den globalen
Kapitalmarkten.

Wahrend der Rentenmarkt erwartungsgeman
das hohe Vorjahresniveau nicht halten konnte
und sich in Bezug auf die Borsenumséatze in den
Skontren der EUWAX AG um 11 % auf 104 Mrd. €
rickldufig zeigte, konnten die in Aktien getatig-
ten Umsatze in den Skontren der EUWAX AG
an den deutschen Parkettbérsen eine deutliche
Belebung vorzeigen. Die EUWAX AG hat zwar

ausschlieBlich nationale Aktien in den Skontren,
bildet hier aber den Markt fast vollstdndig ab.
Die aufgezeigte Entwicklung ist also ein guter
Indikator fUr die Aktivitdten von Privatanlegern
insbesondere in den Aktien des DAX®, MDAX®
und TecDAX®.

Nachdem bereits das 1. Halbjahr ein erfreuliches
Aktivitdtsniveau anzeigte, erhéhten sich die Or-
derbuchumsétze im 2. Halbjahr im Umfeld der
anziehenden Kursnotierungen deutlich. Das Um-
satzplus in Aktien von 30% auf Jahresbasis ist
einerseits erfreulich, darf andererseits aber nicht
darlber hinwegtauschen, dass die Ruckkehr der
Privatanleger noch zaghaft verlauft. Der DAX®-
Anstieg im Berichtsjahr ist nédmlich vor allem auf
die verstarkten Wertpapieraktivitaten institutio-
neller Anleger zurlickzufiihren.

Schweizer Markt mit glinstigen Vorzeichen

Die Geschéftstatigkeit der Tradejet AG fand im
Schweizer Markt ebenfalls glinstige Marktbedin-
gungen vor. Die Transaktionen von privaten und
institutionellen Anlegern belebten sich hier durch
die positiven Impulse der globalen Finanzmérkte.

Wéahrend der SMI im Jahre 2004 nur um 4 % zu-
legen konnte, stieg der Index im Jahre 2005 um
33 %. Die Aufwartsbewegung war konstant wéh-
rend des ganzen Jahres und wurde jeweils nur
kurz flr Verschnaufpausen unterbrochen. Der
Gesamtbdrsenumsatz an der SWX und virt-x er-
héhte sich im Jahre 2005 um 18,3 %.

Nach mehreren Jahren von stagnierenden oder
sinkenden Umsatzen im Handel mit verbrieften
Derivaten konnte eine moderate Gegenbewegung
beobachtet werden. Die Zahl der entsprechenden
gelisteten Produkte nahm in 2005 sprunghaft von
3.682 auf 6.246 (+69 %) zu.
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Weiter intensiviert

Das Wettbewerbsumfeld fir den EUWAX-Konzern
hat sich weiter intensiviert. Neben den anderen
deutschen Skontrofiihrern und der Deutsche
Borse AG als traditionellen Konkurrenten der
Gesellschaft verstarkt das Wachstum im Markt
der verbrieften Derivate die Bemihungen weite-
rer in- und ausléndischer Wertpapierdienstleister,
an diesem attraktiven Markt zu partizipieren. Der
Markteintritt der Anbieter fir CFD‘s (Contracts
For Difference), welche mit einem Substitut fur
derivative Hebelprodukte an die Endkunden he-
rantreten und der SWX (lber den Kauf der Borse
Bremen) verdeutlicht diese Tendenzen.

56 Konzern-Lagebericht

WETTBEWERB

Trotz des zunehmenden Wettbewerbsdrucks
verbesserte sich die Ertragslage der Branche in
2005 spurbar. Doch darf dies nicht dartber hin-
wegtéduschen, dass die Ergebnisentwicklung bei
vielen Wettbewerbern nach wie vor schwan-
kungsanfallig ist. Wahrend die Deutsche Borse AG
durch ihr breit und global aufgestelltes operati-
ves Geschéftsportfolio eine anhaltend solide und
auf hohem Niveau verlaufende Gewinnentwick-
lung vorweisen konnte und vom globalen Boom
der Derivate profitierte, waren viele der zentralen
Wettbewerber in der Skontrofihrung weiterhin
sehr abhangig von einer positiven Marktentwick-
lung.

Auf Seiten der Skontrofiihrung hat bereits in den
Vorjahren insbesondere bei verbrieften Derivaten
eine starke Konzentration stattgefunden. Die do-
minanten Skontrofihrer in Deutschland sind die
Baader Wertpapierhandelsbank AG, die ICF AG
und die EUWAX AG. Wahrend der EUWAX-Kon-
zern nach der Ubernahme der SWG Wertpapier-
handels AG im Jahr 2002 eine organische
Wachstumsstrategie verfolgte, trat die Firma
Baader als treibende Kraft in der Konsolidierung
der deutschen Maklerbranche auf. Mit der Zu-
lassung im Marktsegment EUWAX (Regulated)
am Jahresende 2005 hat sich der Wettbewerb
fur die Gesellschaft auch am Standort Stuttgart
intensiviert.

Auf der Ebene der Bdrsenplatze zeigte sich so-
wohl in Europa als auch in den USA eine weitere
Beschleunigung der Konsolidierung. Die geschei-
terten Versuche der Deutsche Borse AG, die Lon-
don Stock Exchange zu Glbernehmen, dirften nur
ein neues Kapitel aufgeschlagen haben und kei-
neswegs das Ende der Ambitionen der filhrenden
Bérsenplatze sein. Der internationale Druck zu
Kostensenkung, schnellere Orderausfihrung und
umfassendem Produktspektrum nahm weiter



zu. Entsprechende Zusammenschlisse dirften
letztlich nur noch eine Frage der Zeit sein. Die
Ankiindigung der US-Bérse NYSE, in den euro-
paischen Konsolidierungsprozess aktiv eingrei-
fen zu wollen, unterstreicht dies.

Der Wettbewerb durch den auBerborslichen
Handel intensivierte sich insbesondere bei ver-
brieften Derivaten. Ohnehin werden bei verbrief-
ten Derivaten schon seit Jahren rund 70% der
Transaktionen auBerbdrslich gehandelt. Dieser
hohe Anteil stellt jedoch auch zu erschlieBen-
des Potenzial fir den bérslichen Handel dar.
Die neu geschaffene Maglichkeit auBerborslicher
Limitorders ist nur eine Facette der gegenwér-
tigen Entwicklung. Gleichzeitig beseitigt auch
der Handel an den Bérsen zunehmend die vor-
maligen Wettbewerbsvorteile des Direkthandels.
Der Finanzplatz Stuttgart und der EUWAX Kon-
zern waren und sind treibende Krafte der Weiter-
entwicklung des bdrslichen Wertpapierhandels
in Deutschland und wollen ihre Innovationskraft
im Zusammenspiel mit der sehr guten erreichten
Marktstellung dazu nutzen, zu den Gewinnern
der gegenwartigen Umwalzungen in der Bérsen-

landschaft zu gehdéren. Die Einflihrung der Bond-
Box flr festverzinsliche Wertpapiere ist hierflr
ein erfolgreiches Beispiel.

Die im Jahresverlauf aufgekommene Diskussion
um eine Neuordnung der deutschen Bérsen-
landschaft basiert ebenfalls auf den veranderten
Rahmenbedingungen und ist auch die Grund-
lage fir Sondierungsgespréche lber mdogliche
Borsenkooperationen. Der Finanzplatz Stuttgart
will hierbei eine aktive Rolle Gibernehmen, wenn
es darum geht, die kinftige Bérsenlandschaft in
Deutschland durch Kooperationen weiter zu ent-
wickeln.

Die Emittentenlandschaft prasentierte sich an-
haltend innovativ. Die Produktpalette wurde lau-
fend verbreitert und verfeinert. Der Markt dirfte
dennoch insgesamt in einen zunehmenden Rei-
fungsprozess eintreten. Die Emittenten unterneh-
men daher verstarkte Anstrengungen, das beste-
hende breite Produktangebot noch mehr in den
Massenmarkt zu tragen. Der Wettbewerb hat sich
hierbei auch unter den Emittenten intensiviert.
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EUWAX

AKTIENGESELLSCHAFT
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Weiter gefestigte Positionierung

Die EUWAX AG als dominanter Skontrofuhrer
am Finanzplatz Stuttgart hat ihre gute Positio-
nierung im abgelaufenen Jahr weiter festigen und
selektiv ausbauen kdnnen. Die fihrende Positi-
on unter den deutschen Skontrofiihrern wurde
aus organischem Wachstum heraus weiter aus-
gebaut, wobei die Gesellschaft von der anhal-
tenden Dynamik im Kerngeschéft der verbrieften
Derivate profitierte.

Der in den Skontren der EUWAX AG gemessene
Marktanteil wurde im Handel mit derivativen

@ Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse
in Stuttgart

i

2002 2003 2004 2005

Abb. 21: Orderaufkommen (Monatsdurchschnitt) an deutschen Parkettbdrsen

ohne Xetra®

I Quelle: Orderbuchstatistik der Deutsche Borse AG
Regionalbérsen: Berlin-Bremen, Diusseldorf, Hamburg, Hannover und Miinchen
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Anlageprodukten merklich von 53 % in 2004 auf
63% in 2005 ausgebaut. Damit wurde in die-
sem wichtigen Wachstumsmarkt die Marktfuhrer-
schaft im bdrslichen Handel erlangt. Es ist der
EUWAX AG somit gelungen, durch die Qualitat
ihrer Dienstleistungen den schon bei derivativen
Hebelprodukten gezeigten Erfolg zu wiederholen.
Bei Hebelprodukten musste zwar ein leichter
Rickgang von 90 % auf 87 % hingenommen wer-
den, jedoch stabilisierte sich der Marktanteil im
Jahresverlauf.

Im Aktienhandel wurde die in 2004 erworbene
gute Positionierung aufrecht erhalten. Der da-
mit einhergehende Marktanteil von 24 % liegt
nur leicht unter den 25% aus dem Vorjahr. Der
Finanzplatz Stuttgart trotzte somit erfolgreich
dem im Sommer gestarteten neuen Marktmodell
der Frankfurter Wertpapierbdrse und behielt das
Vertrauen der Anleger.

Der Rentenhandel blieb eine weitere Erfolgs-
geschichte der abgelaufenen Berichtsperiode.
Der Marktanteil der EUWAX AG erhdhte sich
deutlich von 18 % auf 25%. Der Handel mit Un-
ternehmensanleihen konnte hierbei eine fiihrende
Positionierung im bdrslichen Handel erreichen.
Die EUWAX AG erntete die Friichte der Initiativen
der Vorjahre, welche innovativ weiterentwickelt
werden konnten. Zu nennen sind hier neben der
bereits angefiihrten Bond Box auch die abge-
schaffte Kurskorrekturzeit, welche eine noch
schnellere Verflugbarkeit der Wertpapiere fur den
Anleger zur Folge hat. Die GroBhandelspreise
fur Uber 400 festverzinsliche Wertpapiere im
Handelssegment Bond-X waren friher institu-
tionellen Anlegern vorbehalten.



Die Tradejet AG nahm in der Schweiz in einem
intensiven Wettbewerbsumfeld ihren Geschéfts-
betrieb auf. Die Gesellschaft hat sich insbeson-
dere im Handel mit verbrieften Derivaten die
Aufmerksamkeit der Zielkundschaft gesichert.
Die Positionierung der Gesellschaft wurde bis-
her primér als Know how Trager vorgenommen.
Die durchgefuhrten Seminarreihen trugen hier-

MARKTSTELLUNG

bei sowohl zur Marktentwicklung als auch zur
Imagebildung erfolgreich bei. Zum Jahresende
erhdhte sich die Transaktionstatigkeit durch das
glinstige Marktumfeld und die bestandig im Auf-
bau begriffene Kundenbasis. Allerdings konnte
die Marktstellung der Tradejet AG nicht wie in der
urspringlichen Planung vorgesehen ausgebaut
werden.
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EUWAX

AKTIENGESELLSCHAFT

GESCHAFTSVERLAUF

Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage

m Konzern-JahresuUberschuss: 15,9 Mio. €
(=7 %), EBT: 27,0 Mio. € (-3 %)

u  MarktfUhrerschaft im Boommarkt der
derivativen Anlageprodukte errungen

m Stellung im intensivierten Wettbewerb
behauptet

m Solide Bilanzrelationen weiter gestarkt

Ertrage und Gewinn tiber Erwartungen -
aber unter Vorjahr

Der EUWAX-Konzern bewegte sich im Jahr 2005
in einem insgesamt guinstigen Marktumfeld. Das
zu Beginn des Jahres in den Erwartungen des
Vorstands der Gesellschaft gezeichnete Szena-
rio stellte sich in der 2. Jahreshélfte als zu kon-
servativ heraus. Die Gesellschaft profitierte an-
haltend von Ihrer guten Marktstellung als Dienst-
leister fur Wertpapiertransaktionen von Privat-
anlegern. Der Handel mit verbrieften Derivaten
als Schwerpunkt der operativen Geschéftstatig-
keit war die Basis der erneut guten Entwicklung
der operativen Ertrage. Der Gesellschaft gelang
es damit, die unter Druck stehenden Margen in-
nerhalb der Branche durch organisches Wachs-
tum und die gute Marktstellung zu kompensie-
ren. Der Konzern-Jahreslberschuss zeigte sich
in 2005 dennoch zum Vorjahr ricklaufig (-7 %
auf 15,9 Mio. €). Einen hohen Anteil an der Ver-
schlechterung zu 2004 trug das Finanzergebnis,
welches im Vorjahr noch hohe Ertrage teils mit
konsolidierungsbedingtem Sondercharakter zu
verzeichnen hatte.

In den beiden ersten Quartalen des Geschéfts-

jahres war noch eine Seitwartsbewegung an
den Borsen zu verzeichnen. Mit den Sommer-
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monaten belebte sich die Transaktionstétigkeit
der Anleger jedoch zunehmend. Die EUWAX AG
profitierte durch ihre marktfihrende Stellung von
den anhaltenden Zuwachsen derivativer Anlage-
produkte und der Renaissance der derivativen
Hebelprodukte im 2. Halbjahr. Der rasante Kurs-
aufschwung des DAX® ermutigte zahlreiche An-
leger nach Jahren der Abstinenz zur Rickkehr an
die Borse. Die hohe Qualitat unserer Dienstleis-
tungen lieB die Gesellschaft in vollem MaBe von
den insgesamt glinstigen Rahmenbedingungen
im abgelaufenen Geschéftsjahr profitieren. Die
Steigerung der Orderbuchumsétze im Segment
Skontroftihrung um 32 % auf die neue Hochst-
marke von 77,4 Mrd. € dokumentiert die erhéh-
ten Transaktionen ebenso wie die um 11 % auf
7,2 Mio. Stiick erhohte Anzahl der Schlussnoten.

Das Ergebnis je Aktie verschlechterte sich in
2005 um 7 % auf 3,13 €. Die um 5 % gestiegenen
Aufwendungen Uberkompensierten die nur mar-
ginale Verbesserung der Ertrage (+1%).

Verglichen mit der urspriinglichen Jahresplanung
Ubertrafen die Ertrags- und GewinngroBen die
Erwartungen. Das Provisions- und Handelser-
gebnis als MaBstab fur den operativen Erfolg in
der Skontrofiihrung lagen Uber Plan und profi-
tierten vom aufgehellten Marktumfeld.

Das Geschaftsmodell des EUWAX-Konzerns hat
sich damit erneut bewahrt und zeigte nicht nur
in gunstigen Marktphasen eine bestandig hohe
Ertragskraft. Die niedrige Ergebnisvolatilitat be-
schreibt die vergleichsweise hohe Konstanz un-
serer operativen Entwicklung. Auch in moderaten
Marktphasen, wie den ersten beiden Quartalen
im Jahr 2005, gelang dem EUWAX-Konzern eine
ergebnisseitig deutliche Absetzung von Wett-
bewerbern. Der trotz nach oben begrenzter
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Courtagen sehr hohe Anteil der Provisionen an

den Gesamtertrdgen des Segments Skontro- ® Ertrage @ Aufwendungen Ergebnis vor Steuern
fuhrung spiegelt dabei die fairen Handelsprakti- ® Jahresiiberschuss @ Konzern-Jahresiiberschuss @ Cash Flow

ken und das niedrige Marktpreisrisiko wider. o =
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Im Vergleich zum Vorjahr konnte eine gleich-
maBigere unterjahrige Ertrags- und Ergebnis-
entwicklung verzeichnet werden. Bereits im
1. Halbjahr lag die operative Entwicklung auf
solidem Niveau und im Rahmen der Planung. Die
anziehende Transaktionstétigkeit der Anleger in
der 2. Jahreshélfte vollzog sich in Korrelation zu
den steigenden Indizes.

Mio. €

Dennoch nahmen die Ertrdge im EUWAX-Kon-
zern kaum zu. Lediglich das Handelsergeb-
nis verbuchte ein deutliches Plus von 10% auf
18,9 Mio. €. Die gute Bérsenentwicklung der 2001 2002 2003 2004 2005
letzten Jahre spiegelte sich im Handelsergeb-
nis noch deutlicher wider. Trotz der aufgetre-
tenen mindernden Effekte aus der Bereinigung
der Kursgewinne in eigenen Aktien wirkten sich
insbesondere die deutlichen Kursanstiege der
strategischen Positionen des Eigenhandels aus.
Das Provisionsergebnis stagnierte aufgrund des
Courtagecaps bei 30,4 Mio. €. Alle anderen Er-
tragsposten waren zum Teil deutlich ricklaufig.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

Abb. 22: Jahrliche Geschaftsentwicklung
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

Den groBten Rickgang verzeichnete das Ergeb-
nis aus Finanzanlagen, von 712 T<€ im Vorjahr auf
Null'in 2005. Zwar fuhrte die at Equity-Bewertung
der assoziierten T.I.Q.S-Gesellschaften in 2005
zu Beteiligungsertrdgen in Hohe von 208 T<€.
Diese wurden jedoch durch ein am Jahresende
vorgenommenes Impairment in voller H6he neu-
tralisiert.

Auch das Ergebnis aus Available for Sale-Be-
stdnden war ricklaufig (-150 T€ nach -10 T€
im Vorjahr). Hier schlugen sich insbesondere Auf-
wendungen aus der Auflésung der Neubewer-
tungsricklage nieder, welche aus dem Verkauf
einer Wertpapierposition resultierten.

Die eigenen Aktien wurden als negativer Korrek-
turposten ergebnisneutral im Eigenkapital ver-
bucht.

Die sonstigen Ertradge sanken merklich um 13 %
auf 2,3 Mio. €. Auch das Zinsergebnis war riick-
laufig (-6 % auf 1,2 Mio. €), was auf die seit 2005
angewandte Effektivzinsrechnung nach IFRS zu-
rickzufthren ist.
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Mio. €

® Zinsergebnis

@ Provisionsergebnis

Positive Ertragseffekte aus der Umstellung auf
IFRS ergaben sich im Handelsergebnis durch
die Fair Value-Bilanzierung, im Ergebnis aus
Finanzanlagen aus der Vollkonsolidierung der
Tradejet AG.

Das Fazit der Ertragsentwicklung fallt positiv aus.
Erfreulich ist insbesondere die Tatsache, dass

Dividendenertrage @ Finanzergebnis (HGB)
@ Handelsergebnis @ Ergebnis aus AfS-Bestanden

Ergebnis aus Finanzanlagen Sonstige Ertrdge @ Ertrdge gesamt
60 _
50 |
40 |
30 |
20 |
10 |
0 - =
-5 L
2001 2002 2003 2004 2005
Abb. 23: Entwicklung der Ertrage
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
@ Personalaufwand ® Abschreibungen Sonstige Aufwendungen
@ Verwaltungsaufwendungen  auf immaterielle @ Ertragssteuern
UETEEETE ® Aufwand insgesamt
und Sachanlagen
40 _
35 L
30 |
25 |
W
S
= 20 |
15
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Abb. 24: Entwicklung der Aufwendungen
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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der durch den Courtagecap im 4. Quartal 2004
bedingte Ergebniseinbruch riickblickend nur von
temporérer Natur war. Die Grundlage der erneut
erfreulichen Entwicklung war némlich nicht nur
das glnstige Marktumfeld, sondern auch die
Einfihrung des Courtagecaps, welcher im Zu-
sammenspiel mit unserer hohen Dienstleistungs-
qualitat die erhofften Umsatzzuwéchse gene-
rierte und damit eine weitere Verbesserung der
Marktstellung erméglichte.

Die Strategie, das eigene Geschéaftsmodell im
Interesse aller Kundengruppen weiterzuent-
wickeln, zeigte somit anhaltend Erfolg. Die Akti-
vitdten des Wettbewerbs und hierbei insbeson-
dere des Bérsenplatzes Frankfurt hatten erneut
keine negativen Auswirkungen auf das Kernge-
schaft der Gesellschaft. Es ist der Gesellschaft
stattdessen sogar gelungen, die im 4. Quartal
2004 errungene MarktfUhrerschaft im Handel mit
derivativen Anlageprodukte nicht nur zu verteidi-
gen, sondern weiter auszubauen. Auch wenn sich
das recht konstante und hohe Marktwachstum
dieser Produktklasse mittelfristig abschwachen
dirfte, hat der EUWAX-Konzern sich hier nach-
haltig in einem zentralen Zukunftsmarkt des bérs-
lichen Wertpapierhandels positioniert.

Aufwendungen durch Konsolidierung der
Tradejet AG deutlich erhéht

Auf Konzernebene erhdhten sich die Verwaltungs-
aufwendungen in der abgelaufenen Berichts-
periode um 5% auf 25,7 Mio. €.

Derum 11 % auf 10,6 Mio. € riicklaufige Personal-
aufwand konnte den starken Anstieg (+31 % auf
8,4 Mio. €) der fixen Verwaltungsaufwendungen
nur abmildern, aber nicht kompensieren. Dieser
Anstieg resultiert nicht nur aus dem aufgenom-
menen Geschéftsbetrieb von Tradejet, sondern
ist ebenso durch die teilweise projektbezogenen
hohen EDV-Kosten, héhere Aufwendungen fir
Borseninformationsdienste und Serviceleistun-
gen der Borse Stuttgart, insbesondere im Mar-
keting, verursacht. Die erhéhten Anforderungen
an das Marktmodell und die zuklnftige Wettbe-
werbsféhigkeit haben somit bereits im Berichts-
zeitraum ihre Spuren hinterlassen und spiegeln
sich entsprechend in der Entwicklung der fixen
Verwaltungsaufwendungen wider. Der Anteil der
fixen Verwaltungsaufwendungen am Gesamtauf-
wand erhéhte sich entsprechend von 26 % auf
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EUWAX-Konzern 2001 2002 Ver- 2003 Ver- 2004 Ver-
T€ T€ anderung T€ anderung T€ anderung
Ertrage 21.974 35.557 62%  46.629 31% 52.316 12%  52.683
davon: Zinsergebnis 853 773 -9% 1.044 35% 1.247 19% 1177
Anteil an den Ertragen 3,9% 2,2% —44% 2,2% 3% 2,4% 6% 2,2%
davon: Dividendenertrdge 90 3 -97% 25 733% 15 -41% 3
Anteil an den Ertragen 0,4% 0,0% -98% 0,1% 535% 0,0% -47% 0,0%
davon: Provisionsergebnis 11.995 16.605 38%  25.048 51%  30.488 22%  30.423
Anteil an den Ertragen 546% 46,7% -14% 53,7% 15% 58,3% 8% 57,7%
davon: Finanzergebnis (HGB) 8.646  17.625 104%  18.592 5%
Anteil an den Ertragen 39,3% 49,6% 26%  399% -20%
davon: Handelsergebnis 17.198 18.922
Anteil an den Ertragen 32,9% 35,9%
davon: Ergebnis aus AfS-Besténden -10,0% —150
Anteil an den Ertragen 0,0% -0,3%
davon: Ergebnis aus Finanzanlagen 712 0
Anteil an den Ertragen 1,4% 0,0%
davon: Sonstige Ertrége 391 551 41% 1.920 248% 2.665 39% 2.306
Anteil an den Ertragen 1,8% 1,6% -13% 41% 166 % 51% 24% 4,4%
Aufwendungen 14.723  27.136 84%  34.759 28%  35.495 2% 37172
davon: Personalaufwand 5.056 9.551 89% 12.473 31% 11.869 -5% 10.584
Anteil an den Aufwendungen 343% 352% 2%  359% 2%  33,4% 7%  28,5%
davon: Verwaltungsaufwendungen 4.415 8.185 85% 7.869 —4% 11.714 49%  14.029
Anteil an den Aufwendungen 30,0% 30,2% 1%  22,6% -25% = 33,0% 46% 377%
davon: Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgenswerte und Sachanlagen 225 450 100% 520 15% 901 73% 1.042
Anteil an den Aufwendungen 1,5% 1,7% 8% 1,5% -10% 2,5% 70% 2,8%
davon: Sonstige Aufwendungen 1.241 2.573 107 % 4.060 58% 59 -99% 5
Anteil an den Aufwendungen 8,4% 9,5% 13% 11,7% 23% 0,2% -99% 0,0%
davon: Ertragssteuern 3.786 6.377 68% 9.836 54% 10.953 1% 11.513
Anteil an den Aufwendungen 257% 23,5% -9%  28,3% 20%  30,9% 9% 31,0%
Ergebnis vor Steuern 11.037 14.798 34%  21.707 47%  27.774 28%  27.023
Jahresiiberschuss 7.251 8.422 16% 11.870 41%  16.821 42% 15510
Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis -225 -404
Konzern-Jahresiiberschuss 7.251 8.422 16%  11.870 1%  17.046 44%  15.914
Bilanzgewinn 3.642 4635 27% 5.991 29% 9.125 52% 7.706
EBIT 10.184  14.025 38%  20.663 47%  26.526 28%  25.846
Cash Flow 8.121  10.069 24% 14.449 44% 17.114 18% 16.113

Verdnderung
absolut relativ

367 1%
-70 -6%
0% -6%
-12 -79%
0% -79%
—-65 0%
-1% -1%
1.724 10%
3% 9%
-140  -1.453%
0% 1.442%
-712 -100%
-1% -100%
-360 -13%
-1% -14%
1.678 5%
-1.285 -11%
-5% -15%
2.315 20%
5% 14%
141 16%
0% 10%
-54 -92%
0% -93%
560 5%
0% 0%
-750 -3%
-1.311 -8%
-179 -80%
-1.132 -7%
-1.419 -16%
-680 -3%
-1.001 -6%

Tab. 8: Kennzahlen zum Geschaftsverlauf
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

33 %. Der EUWAX-Konzern steht vor der zuktinf-
tigen Herausforderung, trotz der Erflillung der
steigenden IT-Anforderungen die Aufwendungen
auf einem moderaten und gegenlber dem Wett-
bewerb konkurrenzféhigen Niveau zu halten.

Nach IAS 38 erfolgte eine Aktivierung der selbst
erstellten Software fiir die Handelsunterstiitzung
und die automatisierte Wertpapierbuchhaltung
nach IFRS-Standard. Entsprechend verminderten
sich die Personal- und Verwaltungsaufwendungen
in den beiden Berichtsperioden. Dieser Effekt be-
trug in 2004 1.029 T<€ und in 2005 518 T€. Dem
stehen die aus der Aktivierung resultierenden

planméaBigen Abschreibungen (2004 bei 355 T<€
und 2005 bei 604 T<€ gegeniber. Der Nettoeffekt
muindet damit fir 2004 in einer Verminderung der
Aufwendungen um 673 T<€ und fur 2005 in eine
Erhéhung der Aufwendungen um 86 T€.

Die gesamten Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Vermbégenswerte nahmen um
16 % auf 1,0 Mio. € zu.

Die variablen Verwaltungsaufwendungen erhéh-
ten sich ebenfalls. Korrelierend zu den deutlich
gewachsenen Handelsvolumina musste ein An-
stieg um 7 % auf 5,7 Mio. € verbucht werden.
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Mio. €

%

® Umlaufvermogen
® Fremdkapital

90 _

2001

@ Anlagevermdgen @ Bilanzsumme

Eigenkapital

2002 2003 2004 2005

Abb. 25: Bilanzstruktur
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

@ EK-Quote
@ Cashquote, inklusive Termingelder
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an der Bilanzszumme
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Abb. 26: Vermbégenslage
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB. ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

Die Ertragssteuerlast hat sich im Vergleich zum
Vorjahr deutlich erhéht. Aufgrund des héheren
Gewinns im Einzelabschluss nahmen die Steuern
von Einkommen und Ertrag um 5 % auf 11,5 Mio. €
zu. Der latente Steueraufwand nach IFRS nahm
zwar von 525 T<€ auf 194 T<€ ab, dennoch wirk-
ten sich die latenten Steuern auf Konzernebene
auch 2005 im sechsstelligen Bereich ergebnis-
mindernd aus.
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Anteile anderer Gesellschafter mit positivem
Effekt auf Konzernjahrestiberschuss

Die negativen Effekte aus den hohen vollkonsoli-
dierten Aufwendungen der Tradejet AG werden
durch die entsprechenden Anteile anderer Ge-
sellschafter am negativen Jahrestiberschuss teil-
weise kompensiert. Bei der Uberleitung in den
Konzernjahreslberschuss ergibt sich hieraus ein
positiver Effekt von 404 T€ in 2005 und 225 T€
in 2004.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass sich
die Ertragslage des EUWAX-Konzern wie schon
in den Vorjahren in sehr guter Verfassung pré-
sentiert — und zwar sowohl im Vergleich zu den
bereits sehr erfolgreichen Vorjahren als auch im
Vergleich zum Wettbewerb.

Anhaltend sehr gute Vermégens-
und Finanzlage

Die Bilanzsumme des Konzerns erhdhte sich
in 2005 um 11 % auf 83,1 Mio. €. Treibendes
Element des Anstiegs waren auf der Aktivsei-
te die Forderungen an Kreditinstitute, die sich
um 11,8 Mio. € und damit um 22 % erhdhten.
Die erreichte neue Héchstmarke dieser Position
von 66,1 Mio. € zeigt die hohe Liquiditat und
Flexibilitat der Bilanz auf. Der starke Anstieg der
Bankguthaben resultiert aus dem hohen Jahres-
Uberschuss und dem Abbau der Handelsaktiva
und AfS-Bestande. Der Rickgang der beiden
Bilanzpositionen begriindet sich aus der Ver-
auBerung von Zertifikaten im Bereich des strate-
gischen Eigenhandels. Die gute Entwicklung der
globalen Kapitalmarkte hat zu einer Erhéhung der
Marktwerte der Wertpapierbesténde geflhrt.

Der Net Cash inklusive Termingeldern erreichte mit
der Steigerung um 11,7 Mio. € auf 65,8 Mio. €
einen Rekordwert. Die extreme Flexibilitat der
Bilanz wird durch die Cash-Quote von 80 % und
die Umlaufintensitat von 96 % unterstrichen.

Die hohen liquiden Mittel werden vor allem flr
das anhaltend dynamische Wachstum im Kern-
geschaft der Skontrofihrung bendtigt. Zum
Einen fordern die konservative Risikopolitik und
die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht eine angemessene Ausstattung der
EUWAX AG mit liquiden Mitteln. Zum Anderen
braucht die Gesellschaft hohe liquide Reserven
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EUWAX-Konzern 2001 2002 Ver- 2003 Ver- 2004 Ver- Verénderung

anderung anderung &nderung absolut relativ

Bilanz (in T€)

Umlaufvermégen 27.856  45.781 64%  58.356 27%  71.601 23%  79.816 8.215 1%
Umlaufintensitat (Umlaufvermégen/Bilanzsumme) 89,3% 87,9% -2% 93,3% 6% 95,3% 2%  96,0% 0,7% 1%
Anlagevermégen 3.340 6.308 89% 4.196 -33% 3.494 -17% 3.285 -209 -6%
Anlagenintensitat (Anlagevermdgen/Bilanzsumme) 10,7% 121% 13% 6,7% -45% 4,7% -31% 4,0% -0,7% -15%
Bilanzsumme 31.196  52.089 67%  62.551 20%  75.095 20%  83.101 8.006 1%
Fremdkapital 2.347 6.308 169% 9.479 50%  11.027 16% 9.924 -1.104 -10%
Fremdkapitalquote 7,5% 12,1% 61% 15,2% 25% 14,7% -3% 11,9% -2,7% -19%
Eigenkapital 28.849  45.781 59%  53.072 16%  64.067 21% 73177 9.110 14%
Eigenkapitalquote 92,5% 87,9% -5% 84,8% -3% 85,3% 1% 88,1% 2,7% 3%
Cashquote ((Barreserve + kurzfristige Forderungen an 50,1% 76,1% 52% 78,1% 3% 72,2% -8% 79,5% 7,3% 10%
Kreditinstitute)/Bilanzsumme)

Anteil des Wertpapierbestands an der Bilanzsumme 251% 14,9% -41% 18,9% 27% 22,0% 16 % 15,9% -6,1% —-28%
Verschuldungsgrad 8,1% 13,8% 69% 17,9% 30% 17,2% —4% 13,6% -3,7% -21%
Riicklagenquote 74,4% 78,6% 6% 79,0% 1% 65,1% -18% 71,9% 6,8% 10%

Tab. 9: Kennzahlen zur Vermdgenslage
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFR

liquide bei einer Eigenkapitalquote von 88 %.

24.000 — Das Eigenkapital verbesserte sich entsprechend
oA e 5 zur operativen Entwicklung, aber im Gegensatz
A0 zum Jahrestberschuss, um 14 % auf 73,2 Mio. €.
18.000 L Zinstragende Passiva bestanden nicht. Die
+1.251 =1 —1.051 . " . .
. —_— ~16413 Fremdkapitalposition verminderte sich um 10%
15.000 |- auf 9,9 Mio. €. Dieser Rickgang resultiert aus
'q-i einer Verminderung der Steuerrickstellungen
§ 12000 | und der sonstigen Riickstellungen.
g’ 9.000 | Auf eine Erlauterung der Effekte aus der IFRS-
Einflhrung auf die Bilanz wird im Lagebericht
6.000 | verzichtet. Die entsprechenden Ausflhrungen
finden sich in den Notes.
3.000 [
° Jahres- Ab- Abnahme  Sonstige ~ Jahres ~ Zunahme Zunahme Cash Flow Anhaltend hohe InnenﬁnanZierungSkraft
liber- schrei- lang- Anpas- Cash  Vermogens- der aus
schuss bungen fristiger sungen Flow werte aus  Passiva  laufender ..
Vermdgens- operativer  aus  Geschifts- Die in den letzten Jahren konstant hohe Innen-
CREAIE D WS Gl RIS finanzierungskraft der Gesellschaft wurde auch
(+) Liquiditatserhohend  (-) Liquiditatsmindernd tatigkeit durch den Konzernabschluss nach IFRS-Rech-
Abb. 27: Cash Flow Januar bis Dezember 2005 nungslegung bestétigt. Der Jahres-Cash-Flow des

EUWAX-Konzerns wies im Vergleich zur Verén-
derung des Konzern-Jahrestiberschusses einen
far die Liquiditatsspende in bestimmten Han- moderaten Rickgang (-6 % auf 16,1 Mio. €) auf.
delskonstellationen. Diese ist unverzichtbar fir = Die Summe der anzusetzenden Abschreibungen
die Aufrechterhaltung der sehr guten Handels-  stieg in 2005 um 96 % auf 1,3 Mio. €.
qualitat, welche die wichtigste Grundlage fur den
Erfolg der Gesellschaft ist. Mindernd wirkten sich dagegen die in der IFRS-
Betrachtung enthaltenen Effekte aus den hohen
Des Weiteren wollen wir uns durch eine gesunde  nicht realisierten Gewinnen im Handelsergebnis
Ausstattung mit Finanzmitteln attraktive strategi- aus. Der angesetzte Wert der Berichtsperiode
sche Optionen bewahren. belief sich auf 842 T<€, nach 104 T<€ im Vorjahr.

Die Bilanz zeigte sich somit anhaltend hoch Das Beteiligungsergebnis war durch ein in glei-
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cher H6he vorgenommenes Impairment fir die
Berichtsperiode im Hinblick auf die Kapitalfluss-
rechnung neutral.

Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit
bei 21,3 Mio. €

Der Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit
offenbart die operative Starke des Konzerns. Mit
21,3 Mio. € wurde nicht nur der Jahres-Cash-Flow
deutlich Ubertroffen. Zum Vergleichswert des
Vorjahres stieg der operative Cash Flow sogar um
79 % an. Inder Uberleitung aus dem Jahres-Cash-
Flow stehen den positiven Effekten (6,4 Mio. €)
aus der saldierten Verdnderung operativer Ver-
mogensgegenstande, die negativen Werte aus
der Abnahme (Saldo von 1,2 Mio. €) der Passiva
aus operativer Geschéftstatigkeit gegenuber.

Weitere hohe Veranderungender Vermdgenswerte
resultieren aus dem Abbau von Wertpapieren.
Im vorliegenden IFRS-Konzernabschluss erfolgte
eine Aufspaltung dieser Veranderungen auf Han-
dels- und AfS-Bestand. Im Handelsbestand wur-
de eine Bereinigung um die bereits abgebildeten,
nicht realisierten Gewinne (nach IFRS ergebnis-
wirksam) vorgenommen. Die Verdnderungen im
AfS-Bestand wurden entsprechend um die Bewe-
gung in der Neubewertungsricklage angepasst.

Die Abnahme der Passiva aus operativer Ge-
schéftstatigkeit resultiert zu einem erheblichen
Teil aus den verminderten sonstigen Ruckstel-
lungen (-559 T<€) und stark zurlickgegangenen
Steuerverbindlichkeiten (-1,3 Mio. €).

Free Cash Flow erreicht 20,4 Mio. €

Der Free Cash Flow erhdhte sich in 2005 auf
Konzernebene um 98 % auf 20,4 Mio. €. Die
hohe absolute Ausprédgung des Free Cash Flow
unterstreicht nochmals die hohe Innenfinanzie-
rungskraft der Gesellschaft. Der Cash Flow aus
Finanzierungstétigkeit lag bei —7,1 Mio. €. Die re-
sultierende zahlungswirksame Veradnderung des
Finanzmittelbestands betrug 13,3 Mio. €. Neben
dem Mittelabfluss durch die Dividendenzahlung
(-7,6 Mio. €) an die Aktiondre der EUWAX AG
waren die Verdnderung der Fremdanteile im
Eigenkapital (-411 T<€) und die Effekte aus den
Transaktionen in eigenen Aktien (+878 T<€) die
bestimmenden Faktoren der Uberleitung.

GESCHAFTSVERLAUF

® Finanzmittelbestand

@ Cash Flow aus Investitionstatigkeit
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Abb. 28: Entwicklung der Liquiditat
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Abb. 29: Finanzlage
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

In der Summe verdeutlicht die Kapitalfluss-
rechnung, dass der EUWAX-Konzern trotz der im
negativen Finanzierungs-Cash-Flow enthaltenen
hohen Ausschittung an die Aktiondre der
EUWAX AG, einen aus operativer Starke resul-
tierenden deutlichen Aufbau des Finanzmittel-
bestands (+25 %) vorgenommen hat.
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Abb. 30: Wirtschaftlichkeit
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

@ Eigenkapitalrentabilitat vor Steuern © Gesamtkapitalrentabilitdt nach Steuern
@ Eigenkapitalrentabilitdt nach Steuern ® CashFlow-Eigenkapitalrentabilitdt
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Abb. 31: Kapitalrentabilitat
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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EUWAX-Konzern 2001 2002 Ver- 2003 Ver- 2004 Ver- 2005 Verédnderung
anderung anderung dnderung absolut relativ c
Fliissige Mittel (in T€) 15.643 39.638 153% 48.871 23% 52.523 7% 65.818 13.295 25% 3
(Barreserve und Nettoforderungen an Kreditinstitute mit 2
einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen (= fliissige Mittel)) ‘;
Net Cash inkl. Termingelder (in T€) 15.643 39.638 153% 48.871 23% 54.078 1% 65.818 11.740 22% x
(Barreserve und kurzfristige Nettoforderungen o
an Kreditinstitute)
Liquiditét 1. Grades 667 % 628% -6% 516% -18% 476 % -8% 663 % 187 % 39%
Liquiditat 2. = 3. Grades 667 % 628% —6% 516% -18% 490% -5% 663 % 173% 35%
Anlagendeckungsgrad I=I1=Ill 864 % 726% -16%  1.265% 74%  1.834% 45%  2.228% 394% 21%
Tab. 10: Kennzahlen zur Finanzlage
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
EUWAX-Konzern 2001 2002 Ver- 2003 Ver- 2004 Ver- 2005 Verénderung 9
énderung énderung énderung absolut relativ 35
o
Operative Renditen s
EBT-Marge (EBIT/Summe der Ertrége) 46 % 39% —15% 44% 12% 51% 14% 49% 2% -3% o
Cash Flow in % der Ertrage 37% 28% -23% 31% 9% 33% 6% 31% —2% -7% g’
Effizienzkennzahlen é
Cost-Income-Ratio (ohne Steueraufwand) 50% 58% 17% 53% -8% 47% -12% 49% 2% 4% =
Personalintensitét (Personalaufwand in % der Ertréage) 23% 27% 17% 27% 0% 23% —-15% 20% -3% -1% 3
Verwaltungsintensitat 20% 23% 15% 17% -27% 22% 33% 27% 4% 19% ®
(Verwaltungsaufwand in % der Ertrége)
Fixkostenintensitat (Fixkosten in % vom Rohertrag) 30% 33% 1% 30% -9% 22% -27% 26% 4% 18%
Kapitalrenditen
Eigenkapitalrendite vor Steuern 42% 43% 4% 44% 0% 47 % 9% 39% -8% -17%
Eigenkapitalrendite nach Steuern 27% 25% -10% 24% -3% 29% 21% 23% —6% -21%
Gesamtkapitalrendite vor Steuern 36% 39% 8% 37% —6% 40% 10% 34% —6% -15%
Gesamtkapitalrendite nach Steuern 24% 22% -6% 20% -9% 24% 22% 20% -5% -20%
Cash Flow-Eigenkapital-Rentabilitét 31% 29% —4% 29% —2% 29% 1% 23% —6% -20%

Tab. 11: Kennzahlen zur Rentabilitat und Wirtschaftlichkeit
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

Die Kennzahlen zur Liquiditat zeigten sich auf-
grund des Aufbaus der entsprechenden Posi-
tionen verbessert. Die Liquiditat 1. Grades von
663 %, 3. Grades 663 % und der Anlagende-
ckungsgrad von 2.228 % zeugen nicht nur in ihrer
absoluten Auspragung, sondern auch relativ zum
Wettbewerb von sehr soliden Bilanzrelationen.

Rucklaufige Eigenkapitalverzinsung
auf hohem Niveau

Die Wirtschaftlichkeitskennzahlen haben sich in
2005 etwas verschlechtert. Die EBIT-Marge bei
49% und die Kosten-Ertrags-Quote von knapp
unter 50 % weisen jedoch immer noch sehr gute
Werte auf, auch Uber die Branche hinaus be-
trachtet.

Auch die anderen Kennzahlen zur Effizienz und
Wirtschaftlichkeit sind mehr als zufrieden stellend.

Allerdings muss der anhaltende Anstieg (27 %
nach 22% in 2004) der Verwaltungsintensitat
genau beobachtet werden.

Die Eigenkapitalrendite nach Steuern Gbertraf wie
im Vorjahr die interne Benchmark von 20 %. Das
hohe Niveau der EK-Rentabilitdt konnte damit
trotz der gestiegenen Eigenkapitalbasis gehalten
werden. Die EK-Rendite vor Steuern lag bei 39 %
und die EK-Rendite nach Steuern bei 23 %.

Auch der Shareholder Value konnte im vergange-
nen Jahr erneut deutlich gesteigert werden. Der
EVA® erhdhte sich um 8,2 Mio. €. Der EUWAX-
Konzern konnte damit auch in 2005 der hohen
Eigenkapitalbasis und den damit verbundenen
hohen Kapitalkosten trotzen und anhaltend
Mehrwert fur ihre Aktionare generieren.
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Mio. €

Geschaftsverlauf nach Segmenten . - - . .
Die Skontrofiihrung ist weiterhin das ope-

rative und strategische Herzstiick des
EUWAX-Konzerns und wird ausschlieBlich
von der EUWAX AG betrieben. Das Skontro
stellt ein - mittlerweile elektronisches -
Orderbuch eines Wertpapiermaklers an
einer Prasenzbérse dar. Die Aufgabe der
EUWAX AG als Maklergesellschaft besteht
darin, Angebot und Nachfrage auf Basis
der Orderlage in Einklang zu bringen und
den marktgerechten Preis festzustellen.

Die Segmentberichterstattung des EUWAX-
Konzerns gliedern sich wie folgt:

m Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschéft
(mit den Sparten Derivate-, Aktien- und
Rentenhandel)

u Eigenhandel, Beteiligungen und Venture
Capital

= Corporate Items

= Sonstiges/Konsolidierung

Die in der Skontrofiihrung generierten Er-
trage setzen sich aus den fiir jede Schluss-
note anfallenden Courtagen und Kursdiffe-
renzen aus Aufgabegeschaften zusammen.
Die im Saldo bei der EUWAX AG positiven

niveau Kursdifferenzen resultieren aus der Auf-
m Erholung der Courtage je Schlussnote in I6.sung im H.a.ndelsverlauf ein.gegangenefr
2005 eigener Positionen. Der Anteil der Provi-
Provisionsergebnis: 30,3 Mio. € (~1%) sionen an den Gesamtertrégen belauft sich

Handelsergebnisergebnis: 17,8 Mio. € (+4 %) auf rund zwei Drittel und unterstreicht da-

Segment Skontrofiihrung und
Vermittlungsgeschéaft

m Ertrége trotz Courtagecap auf Vorjahres-

Sonstige Ertrage: 722 T€ (—41 %) mit die faire und anl.egerfreundliche Preis-
feststellung durch die EUWAX AG.

Direkt zurechenbarer Verwaltungsaufwand:
17,1 Mio. € (-3 %)

EBT: 30,6 Mio. € (+1 %)

Umsatz: 77,4 Mrd. € (+32 %)
Schlussnoten: 7,2 Mio. Stiick (+11 %)
Marktstellung verteidigt bzw. ausgebaut

® 2004 ® 2005

35 _

-

Skontrofiihrung Eigenhandel, Corporate ltems Sonstiges/
und Beteiligungen & VC Konsolidierung
Vermittlungsgeschéft

Abb. 32: Segmentergebnisse vor Steuern
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Hohes Ertragsniveau gehalten

Das Ergebnis vor Steuern des Segments Skon-
troflihrung und Vermittlungsgeschéft zeigte sich
zum Vorjahr um 1% verbessert bei 30,6 Mio. €.
Die Ertrage des Segments betrugen 48,9 Mio. €.
Zieht man das Ausnahmequartal zu Beginn
2004 und den im 4. Quartal 2004 eingefiihrten
Courtagecap mit in die Betrachtung ein, wird die
gute operative Entwicklung in der abgelaufenen
Berichtsperiode verdeutlicht. Das Provisionser-
gebnis blieb mit 30,3 Mio. € nur marginal (-1 %)
unter 2004. Getragen von deutlich gestiegenen
Umsétzen, verbesserten sich die Provisionen
insbesondere im 2. Halbjahr. Nachdem das Pro-
visionsergebnis im 1. Quartal noch unter Vorjahr
lag, wurde im Abschlussquartal ein deutlicher
Zuwachs zum Jahr 2004 verzeichnet.

Das Provisionsergebnis hat mit den vorgelegten
Zahlen seinen hohen Anteil an den Gesamtertra-
gen der Skontrofiihrung von 62 % aufrecht erhal-
ten. Die Gesellschaft stellte damit weiterhin die
anlegerfreundliche Ausgestaltung der verwende-
ten Marktmodelle unter Beweis. Durch den ho-
hen Provisionsanteil der Ertrdge vermindert sich
nicht nur das damit verbundene Risiko, sondern
auch die Ergebnisvolatilitdt. Der EUWAX-Konzern
zeigt damit im Wettbewerbsvergleich eine be-
deutend hdhere Unabhangigkeit gegenliber dem
Handelsergebnis. Der Courtagecap konnte so-
mit nur kurzzeitig das Provisionsergebnis unter
Druck bringen. In einem unglnstigen Marktum-
feld dirfte die vorgenommene Margenktirzung
allerdings wieder deutlicher zu Tage treten.

Der unterjahrige Verlauf des Handelsergebnis-
ses zeigte eine &hnliche Entwicklung wie der
des Provisionsergebnisses. Das beste Mark-
tumfeld fir das Handelsergebnis war jedoch,
bedingt durch die anziehenden Volatilitdten, im
Berichtszeitraum von Juli bis September zu ver-
zeichnen. Auf Gesamtjahresebene hat sich das
Handelsergebnis um 4 % auf 17,8 Mio. € verbes-
sert. Ermdglicht wurde die positive Entwicklung
ebenfalls durch das gute 2. Halbjahr, welches im
Vorjahr eine schwache Vergleichbasis fand.

Der intensive Wettbewerb im Bereich der Skontro-
fihrung und hierbei insbesondere bei verbrief-
ten Derivaten findet damit bereits heute seinen
Niederschlag in der Ausgestaltung unseres Ge-
schaftsmodells und in den entsprechenden Re-
lationen der Ertrédge. Wir sind davon Uberzeugt,

GESCHAFTSVERLAUF
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Abb. 33: Schlussnoten der EUWAX AG

auch zuklnftig in einem fairen Interessenaus-
gleich von Emittenten, Anleger und Bdrsenplatz
die Basis fUr eine anhaltend gute Marktstellung
zu setzen.

Neuer Umsatz- und Schlussnotenrekord

Getragen von Zuwé&chsen in allen Handels-
bereichen erhdhten sich die Orderbuchum-
sdtze in der Skontroflihrung um 32 % auf den
neuen Rekordwert von 77,4 Mrd. €. Insbeson-
dere derivative Anlageprodukte waren erneut die
Haupttreiber der positiven Entwicklung. Die Um-
satzsteigerungen basierten auf den um 11 % er-
héhten Schlussnoten und den deutlich erhdhten
Umsatzen je Schlussnote (+19% auf 10,8 T€).
Die Entwicklung dokumentiert das partiell zu-
rickgekehrte Vertrauen der Privatanleger in den
Aktienmarkt und die zunehmende Verbreitung
verbriefter Derivate.

Gute Marktstellung verteidigt und ausgebaut

Die anhaltend gute Positionierung in der Wettbe-
werbslandschaft wurde auch 2005 beibehalten
und in den wichtigen Bereichen der derivativen
Anlageprodukte und des Rentenhandels noch-
mals deutlich ausgebaut. Wir konnten uns damit
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durch die Qualitét unserer Dienstleistungen und
die hohe bestehende Liquiditat in unseren Order-
buchern vom Wettbewerb differenzieren. Nicht
nur fir die gute Entwicklung in der abgelaufe-
nen Berichtssaison, sondern auch fur eine erfolg-
reiche zuklnftige operative Entwicklung war der
Ausbau der Marktanteile und die Ubernahme der
Marktflhrerschaft bei Anlageprodukten von ho-
her Bedeutung.

@ Derivate (alte EUWAX-Segmentierung) @ Aktien
© Derivative Hebelprodukte © Renten
@ Derivative Anlageprodukte ® ETFs
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Abb. 34: Umsatze der EUWAX AG nach Handelsbereichen

Anlagezertifikate

Aktienanleihen

Aktien
818

Exchange Traded Funds

Renten Plain Vanilla Optionsscheine

Exotische Derivate Knock Out Produkte

1.825

Abb. 35: Wertpapiere im Skontro der EUWAX AG
Skontren insgesamt: 75.949 (+46,8 %)
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Die anhaltend gesicherte Anlegergunst basiert

auf der Gesamtheit der Qualitat und Ausgestal-

tung der Dienstleistungen und den zusammen

mit der Borse Stuttgart entwickelten Marktmo-

dellen:

® GroBe Produktvielfalt: 75.949 Skontren

m Courtagecap von 12 € fur verbriefte Derivate
und Aktien

m Schnelle Orderausfihrung

® Hohe Liquiditat

® Rund 25 % der Orders besser ausgefihrt als
Emittentenquote

= Bond-X mit ,,GroBhandelspreisen”

m Bis 17:30 Uhr spreadloser Handel in Aktien
des DAX®

Derivatehandel mit viel Schwung

Der Handel mit verbrieften Derivaten war auch
im Jahr 2005 das préagende Element der Ertrags-
entwicklung der Skontrofiihrung. Zwar zeigten
auch die anderen Bereiche des Segments eine
deutliche Verbesserung zum Vorjahr an, konnten
jedoch die Dominanz des Derivatehandels fir die
Ergebnisentwicklung nicht brechen.

Als einziger Bereich der Skontrofiihrung musste
der Derivatehandel jedoch einen Rickgang der
Ertrage hinnehmen. Die begrenzenden Effekte aus
dem Courtagecap und der konsequenten Anwen-
dung anlegerfreundlicher Marktmodelle konnten
durch die erhdhten Volumina in Orderbuchum-
sdtzen und Schlussnoten nicht vollstdndig kom-
pensiert werden. Dennoch hatte die fir den Ge-
samtbereich der Skontrofihrung aufgezeigte gute
Entwicklung in der 2. Jahreshalfte ihren Ursprung
im Handel mit verbrieften Derivaten.

Das hochkompetitive Wettbewerbsumfeld &u-
Berte sich auch im temporéren Verlust der neuen
Skontren fur derivative Anlageprodukte der Deut-
sche Bank AG und dem Markteintritt der Baader
Wertpapierhandelsbank AG in das Marktseg-
ment EUWAX zum Jahresende. Diesen Heraus-
forderungen zum Trotz hat unser Derivatehandel
erneut den Grundstein fir eine anhaltend gute
operative Entwicklung gelegt.

Die Schlussnoten im Handel mit verbrieften
Derivaten verbesserten sich zu 2004 um 10%
auf die neue Rekordmarke von 5,4 Mio. Stick.
Die Umsatze erhdhten sich noch deutlicher um
41 % auf 40,8 Mrd. €. Damit stiegen die Umséatze



je Schlussnote um 28% auf durchschnittlich
7,5 T€ und ermdglichten die unterjahrige Erho-
lung der entsprechenden Provisionsergebnisse.
Im Abschlussquartal erreichten die Umsatze je
Schlussnote mit 9,2 T€ nicht nur den héchsten
Wert in der Geschichte des EUWAX-Konzerns,
sondern zeigten mit einem Wachstum von 61 %
zum Vorjahresquartal auch eine hohe Dynamik.

Das vom Deutschen Derivate Forum geschéatzte
Marktwachstum verbriefter Derivate in Deutsch-
land betrug im Jahr 2005 45 %. Dies zeigt, dass
wir mit dem vorgelegten Zahlenwerk voll am
Marktwachstum partizipieren konnten und die
Rolle des bérslichen Handels dieser Produkt-
klasse nicht geschwacht wurde. Im Wettbewerb
der Borsenplatze konnte die Gesellschaft ihre
Marktstellung wie dargestellt weiter verbessern.
Die nun auch im Handel mit derivativen Anlage-
produkten erlangte Marktflihrerschaft war nicht
nur Basis der guten Entwicklung in 2005, sondern
sorgt auch fir eine glnstige Positionierung aus
strategischer Sicht.

Die anhaltend hohe Innovationskraft der Emitten-
ten auBerte sich auch in 2005 in einer zeitnahen
Umsetzung von Anlagetrends in neue Produkte.
Insbesondere die Anlageprodukte standen trei-
bend hinter der fortschreitenden Ausweitung
des Produktangebots. Die Konstruktion neuer
Produkte ermdglichte es den Anlegern, Anlage-
strategien noch gezielter und differenzierter um-
zusetzen. Die gestiegene Bedeutung der derivati-
ven Anlageprodukte spiegelt somit die steigende
Akzeptanz dieser Produktgattung wieder. Die neu
erdéffneten Investmentmaoglichkeiten werden bei-
spielsweise durch Produkte mit Risikopuffern bei
gleichzeitig hoher Partizipation an Kursgewinnen
des Basiswerts verdeutlicht.

Die Anzahl der Skontren in verbrieften Derivaten
erhdhte sich um 49 % auf 72.078, im Unterseg-
ment der Anlageprodukten sogar um 79 %.

Die Umséatze in derivativen Anlageprodukten
stiegen um 82 % auf 20,0 Mrd. € und erreichten
damit das Niveau der derivativen Hebelprodukte.
Das Segment Skontrofiihrung hat damit die an-
visierte Diversifikation innerhalb des Derivate-
handels vollzogen und verfligt nun Uber zwei
gleichwertige, hoch rentable Ertragssdulen im
Kerngeschaft.

Die unterjahrige Entwicklung der Hebelprodukte
unterliegt jedoch aufgrund ihrer hohen Korrela-

GESCHAFTSVERLAUF

® Derivative Hebelprodukte
@ Derivative Anlageprodukte

@ Umsétze Derivatehandel insgesamt
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Abb. 36: Umsatzentwicklung im Derivatehandel

® EUWAXAG @ Frankfurter Wertpapierbérse

70 _

63,1 63,2 62,9

61,4

1104 11104 111704 IV/04 1/05 11/05 11705 IV/05

Abb. 37: Umsatzmarktanteile (in den Skontren der EUWAX AG)
fir derivative Anlageprodukte

tion zur Volatilitdt an den Markten einer erheb-
lichen Schwankung. Die fur Hebelprodukte sehr
unterschiedliche Umsatzentwicklung in 2005
unterstreicht dies. Die von uns gehandelten ent-
sprechenden Produkte Ubertrafen im 2. Halb-
jahr mit 13,6 Mrd. € den Wert der ersten sechs
Monate um 91 %.
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© Derivative Hebelprodukte
@ Derivative Anlageprodukte

Renten
® Exchange Traded Funds (Parketthandel)

@ Aktien (Parketthandel)
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Abb. 38: Umsatzmarktanteile (in den Skontren der EUWAX AG)

Aktienhandel im Zeichen des
DAX®-Aufschwungs

Der Aktienhandel profitierte bei einer behaupteten
Marktposition von den hohen Kursgewinnen der
Borsen. Der belebte IPO Markt und die starke Per-
formance des DAX® beglnstigten den Orderfluss
in unserem Aktienhandel. Die Orderbuchumsatze
in den betreuten Aktienskontren erhéhten sich
um 25 % auf 10,8 Mrd. €. Die Schlussnoten ver-
besserten sich um 14 % auf 1,4 Mio. Stlick. Den
Ertragsrickgéngen aus dem 2004 eingeflhrten
Courtagecap traten wie im Derivatehandel die
erhofften positiven Effekte durch eine Erhéhung
der Umsétze je Schlussnote kompensatorisch
entgegen.

Durch die Innovationen der Vorjahre haben wir
uns nachhaltig im bérslichen Aktienhandel eta-
bliert. Auf Basis der Ausgestaltung des Markt-
modells in Stuttgart und der hohen Dienstleis-
tungsqualitét in der gesamten Skontrofiihrung
fihrte auch das neue Marktmodell in Frankfurt
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zu keiner Verschlechterung der Wettbewerbspo-
sition. Der nun weitgehend zum Standard gewor-
dene spreadlose Handel von Aktien des DAX®
beispielsweise wurde in 2005 vom Wettbewerb
kopiert. Dies verdeutlicht erneut, dass wir in der
Skontrofihrung durch die Umsetzung von an-
legerfreundlichen Neuerungen unsere Position
verbessern konnten und die Erfolge nach dem
Nachziehen der Wettbewerber nicht mehr nach-
haltig einbliBen mussten.

Doch obwohl die Marktanteile fiir das Gesamt-
jahr fast unveréandert zum Vorjahr bei 24 % (25 %)
blieben, konnte die Innovationskraft der Gesell-
schaft nicht vollumfanglich in einen entsprechen-
den Ausbau der Marktanteile umgesetzt werden.
Im zweiten Halbjahr musste sogar eine leichte
Schwéche verzeichnet werden, die primér aus
Marktanteilsverlusten im Handel von Small Caps
resultiert. Diese Schwache wird allerdings ange-
sichts hoher Handelsvolumina in einzelnen Wer-
ten relativiert.

Rentenhandel baute Marktposition aus

Der Handel mit festverzinslichen Wertpapieren
kann fur die abgelaufene Berichtssaison als Er-
folgsgeschichte bezeichnet werden. Umsétze,
Schlussnoten und Profitabilitét lagen bei etwas
nachteiligeren Rahmenbedingungen nicht nur
weit Uber Vorjahr, sondern auch deutlich Gber un-
serer internen Planung. Begrindet liegt diese er-
freuliche Entwicklung in der Annahme der in den
Vorjahren implementierten Marktmodelle durch
die Anleger. Insbesondere Corporate Bonds und
strukturierte Anleihen trugen das Wachstum.

Die Schlussnotenentwicklung bestéatigte den
positiven Trend aus dem Vorjahr. Mit einem Zu-
wachs von 24 % auf 330 Tausend Stlick, wurde
eine neue Bestmarke erzielt, welche mit ent-
sprechenden Umsatzsteigerungen von 24 % auf
25,3 Mrd. € korrespondierte. Die Marktanteile in
dem fir Renteninvestments teilweise schwieri-
gen Umfeld erhdhten sich von 18 % auf 25 % und
spiegeln damit den nachhaltigen Erfolg in diesem
Segment wider.



GESCHAFTSVERLAUF

EUWAX-Konzern 2001 2002 Ver- 2003 Ver- 2004 Ver- Veranderung
anderung anderung anderung absolut relativ c

Ergebnis vor Steuern (in T€) z
Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschéft 30.186 30.538 352 1% o
Eigenhandel, Beteiligungen & VC 345 97 —248 -72% ;
Corporate ltems -2.758 -3.612 —854 -31% "-;'-
Sonstiges/Konsolidierung 0 0
Handelsverlauf
Wertpapiere im Skontro 30.378 29.256 -4% 36.638 25% 51.731 41% 75.949 24.218 47%
Derivative Produkte 29.362 26.482 -10% 33.247 26% 48.309 45% 72.078 23.769 49%

davon: Hebelprodukte* 30.223 31% 39.793 9.570 32%

davon: Anlageprodukte (ohne ETFs)* 18.086 78% 32.285 14.199 79%
Aktien 1.016 279 -73% 819 194% 806 —2% 818 12 1%
Exchange Traded Funds 95 135 42% 131 -3% 184 53 40% o
Renten 2.400 2.437 2%  2.485 2%  2.869 384 15% ]
Anzahl der Geschafte (Schlussnoten in tsd. Stiick) 3.961 4.552 15%  5.834 28% = 6.472 1% 7.181 709 1% 'g
Derivatehandel 3.842  3.828 0%  4.768 25%  4.939 4% 5434 495 10% §_
Aktienhandel inkl. Exchange Traded Funds 119 586 392% 813 39% 1.189 46% 1.351 162 14% g
Renten 124 185 49% 267 44% 330 64 24% 2
Ubrige Handelsbereiche 14 68 367% 78 15% 65 -13 -16% g
Umsiétze (in Mio. €) 13.606 29.930 120% 42.370 42% 58.783 39% 77.444 18.662 32% g
Derivatehandel 12198  13.521 1% 20.836 54%  28.841 38% 40.773 11.932 4% 8

davon: Hebelprodukte* 17.850 20.771 2.921 16%

davon: Anlageprodukte (ohne ETFs)* 10.991 20.002 9.011 82%

Optionsscheine 10929 7992 -27% 10.251 28%

Zertifikate 1.269  5.455 330%  10.155 86%

Aktienanleihen 75 431 475%
Aktienhandel 1408  3.816 171%  5.325 40%  8.599 61% 10.769 2170 25%
Rentenhandel 12.547 16.103 28% 20.426 27% 25.363 4.937 24%
Exchange Traded Funds 45 105 132% 917 770% 538 -378 -1%

Umsatzmarktanteile
An deutschen Borsenumsatzen inkl. Xetra® und bezogen auf Umsitze in den Skontren der EUWAX AG

Derivative Produkte gesamt 71,2% 73,0% 1,8% 2%
Derivative Hebelprodukte* 90,2% 86,7 % -3,5% -4%
Derivative Anlageprodukte (ohne ETFs)* 53,0% 62,7% 9,7% 18%

Optionsscheine 850% 871% 2% 88,9% 2% 89,8% 1% 86,9% -2,9% -3%

Zertifikate 26,9% 42,6% 58% 551% 29%  61,7% 12% 66,9% 5,2% 8%

Aktienanleihen 28,1% 62,1% 121% 554% -11% 551% -0,3% -1%

Renten 9,3% 12,2% 31%  17,6% 45% 24,5% 6,9% 39%

An deutschen Borsenumséatzen ohne Xetra® (Parketthandel)

Aktien insgesamt 15,3% 24,5% 60% 23,5% -1,0% -4%
DAX® 30 Werte 17,2% 26,9% 56% 30,3% 3,4% 13%
MDAX® Werte 10,6 % 21,4% 101% 20,5% -0,8% -4%
TecDAX® Werte 10,3% 24,4% 136% 18,0% -6,3% -26%
SDAX® Werte 10,1% 19,1% 88% 153% -3,8% -20%

Exchange Traded Funds 21,3% 69,9% 228% 470% -22,9% -33%

Qualitdt und Wirtschaftlichkeit im Handel

Fehlerquote (Durchschnitt) 0,27 % 0,28% 2% 0,24% -15% 0,16% —0,08% -32%

Umsatz je Schlussnote (in €) 3.435  6.575 91%  7.263 10%  9.083 25% 10.785 1.703 19%

Geschéfte pro Tag 15.353  17.992 17% 23.336 30% 25.183 8% 27.940 2.757 1%

* Neusegmentierung im Jahr 2004

Tab. 12: Segmentberichterstattung
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Segment Eigenhandel,
Beteiligungen & Venture Capital

Provisionsergebnis: (172 T€)
Handelsergebnis: 1,2 Mio. € (+ 784 %)
AfS-Ergebnis: -150 T€
Zuschreibung (720 T<€) auf
T..Q.S. GmbH & Co. KG bereits in 2004
Sonstige Ertrage: 561 T€
u Direkter Verwaltungsaufwand:

1,6 Mio. € (+257 %)
m EBT:97 T€ (-72%)
u Anteile anderer Gesellschaften am
Segmentsergebnis: —-404 T€ (-80 %)

Gutes Handelsergebnis sichert
solide Entwicklung im Eigenhandel

In 2004 schlug sich die gute Bérsenentwicklung
durch Verluste im Daytrading nur schwach im
Handelsergebnis des Segments nieder. Dage-
gen konnten wir in der abgelaufenen Berichts-
periode voll am anhaltenden Aufschwung der
Aktienmarkte partizipieren. Die Einstellung des
verlustreichen Daytradings ab Ende 2004 un-
terstltzte die positive Entwicklung. Als Resultat
dieser Entwicklung erhdhte sich das Handelser-
gebnis deutlich von 131 T€ auf 1,2 Mio. €.

Das Ergebnis aus Available for Sale-Bestanden

(AfS) wies wie im Vorjahr einen Verlust aus (150 T€
nach 10 T<€ in 2004), der priméar aus dem Verkauf
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einer Wertpapierposition resultiert. Die strategi-
schen Anlagen des EUWAX Konzerns bestehen
zu einem groBen Teil aus Anlagezertifikaten, wel-
che nach IFRS als Derivate behandelt und daher
im Handelsbuch gefiihrt werden. Das Ergebnis
der entsprechenden Positionen wird daher im
Handelsergebnis abgebildet.

Verschiebung im Ergebnis aus Finanzanlagen

Im vorliegenden IFRS Konzernabschluss erfolg-
te die vollstdndige Neubewertung der T.I.Q.S.-
Gesellschaften bereits im Jahr 2004. Das Ergeb-
nis aus Finanzanlagen bildet diese Entwicklung
entsprechend ab. Das hier enthaltene Ergebnis
aus Beteiligungen an assozierten Unternehmen
wurde zum Jahresende per Impairment bereinigt.
Das Ergebnis aus Finanzanlagen bildet diese Ent-
wicklung entsprechend ab und wies nach einem
Wert von 712 T<€ in 2004 fur 2005 ein Ergebnis
von 0 auf.

Tradejet mit Aufnahme des operativen
Geschaftsbetriebs

Die Aufnahme des operativen Geschéftsbetriebs
durch die Tradejet AG hatte merkliche Auswir-
kungen auf Ertrdge und Aufwendungen des Seg-
ments. Das Provisionsergebnis von 172 T€ (in
2004 keine Provisionsertrage im Segment) und
die sonstigen Ertrdge von 561 T€ (nach 8 T€ in
2004) waren hiervon dominiert. Ebenso erhohte



sich der dem Segment zugeordnete direkte Ver-
waltungsaufwand primér durch Tradejet von 459
T< im Vorjahr auf 1,6 Mio. € in 2005.

Die Beteiligung von 53% der EUWAX AG an
Tradejet fuhrte zu einer Vollkonsolidierung der
Schweizer Gesellschaft im Segment. Durch die
Anteile anderer Gesellschafter am Konzerner-
gebnis (in diesem Fall der angefallene Verlust bei
der Tradejet AG) entstand fir das Segment ein
das Ergebnis erhéhender Effekt. Die im EBT nicht
enthaltenen Anteile Dritter betrugen flr das Vor-
jahr =225 T<€ und fir 2005 -404 T€.

Ergebnis vor Steuern riicklaufig

Das Ergebnis vor Steuer (EBT) zeigte sich von an-
gefuhrten Effekten gepragt zum Vorjahr deutlich
ricklaufig (-72 %). Das in 2005 erzielte positive
EBT von 97 T<€ war gepragt vom stark ricklau-
figen Finanzergebnis und lag deutlich unter dem
Vorjahr. Zu beachten ist der angeflhrte erheb-
liche Anteil Dritter an den angefallen Verlusten
der Tradejet AG. Das Ergebnis vor Steuern nach
Anteilen Dritter ermaBigte sich lediglich um 12 %
auf 501 T€

Synergien im Konzern erschlossen

Das Jahr 2005 kann unter dem Gesichtpunkt
der Hebung von Synergien als Meilenstein be-
zeichnet werden. Durch die Implementierung der
T.1.Q.S.-Technologie in die Handelsplattform von

GESCHAFTSVERLAUF

Tradejet gelang es, dem Anleger eine Oberflache
zur Verfigung zu stellen, welche erstmals einen
direkten Vergleich von bérslichem und auBerbors-
lichem Wertpapierhandel erméglicht.

Tradejet AG mit wettbewerbsfahiger Plattform
aber maBigem operativen Start

Tradejet betreibt eine elektronische Plattform,
Uber die online Wertpapierorders aufgegeben
und Uber die Ziricher Privatbank Maerki Bau-
mann & Co. AG abgewickelt werden. Tradejet
musste hierzu keine aufwendige Bankinfrastruk-
tur aufbauen. Die Folge ist, dass die Fixkosten-
blécke bei Tradejet gering sind und bei Maerki
Baumann & Co. AG Skaleneffekte auftreten, die
auch Tradejet bei den variablen Kosten zugute
kommen. Durch die relativ niedrige Fixkosten-
basis kdnnte das Geschéaftsmodell von Tradejet
schon mit einer vergleichsweise kleinen Kunden-
zahl einen operativen Break Even erzielen.

Mit dem Eingehen der Beteiligung an der Trade-
jet AG beabsichtigt der EUWAX-Konzern, an der
Entwicklung des Schweizer Marktes fur verbriefte
Derivate zu partizipieren. Der bisher hohe An-
teil in Stuttgart getédtigter Orders bestatigt die
Richtigkeit der getatigten Annahmen. Die Ziel-
kundschaft von Tradejet sind transaktionsstarke
Anleger, welche insbesondere auch verbriefte
Derivate handeln.

Nach einem enttduschenden 1. Halbjahr gelang
es der Tradejet AG aber in den beiden Folge-
quartalen, die hohe Qualitat und Wettbewerbs-
fahigkeit der angebotenen Dienstleistungen
besser am Markt zu platzieren. Auch wurde im
Jahresverlauf eine Scharfung der strategischen
Fokussierung vorgenommen. Die erfolgte Kon-
zentration auf vermdgende und handelsaktive
Anleger hat sich hierbei als addquate Zielkunden-
gruppe herauskristallisiert. Der Marktbearbei-
tungsansatz wurde somit deutlich geschérft und
die Vertriebsplanung entsprechend an diesem
anspruchsvollen und margenstarken Segment
ausgerichtet. Die Struktur der bisher gewonne-
nen Anleger und eine sehr hohe Zufriedenheit der
Bestandskunden bestatigen diesen Ansatz.

Das Dienstleistungsangebot wurde im Jahres-
verlauf konsequent weiterentwickelt und vervoll-
standigt. Den Kunden von Tradejet stand zum
Jahresende eine komplettierte Servicepalette
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zur Verfigung. Das Blndel aus angebotenen

Handelsplatzen, Qualitdt und Preis bietet der-

zeit einen an Anleger klar kommunizierbaren und

vom Wettbewerb differenzierenden Mehrwert.

Insbesondere sind folgende Erweiterungen des

Angebots zu nennen:

®  Anbindung zahlreicher Emittenten im
ausserbdrslichen Handel Gber T.1.Q.S.

= Anbindung US-Handel

® Anbindung Euronext-Handel

= Anbindung Rentenhandel Stuttgart

Tradejet konnte sich im Jahresverlauf bereits als
Handelsplattform in der Schweiz etablieren. Der
Bekanntheitsgrad der EUWAX wurde hierdurch
erheblich gesteigert. Auch zeigen die hohen Zu-
griffszahlen auf die Internetseite, dass Tradejet
auch als Informationsmedium rege genutzt wird.
Die zusammen mit Emittenten durchgefiihrten
Seminare von Tradejet haben zu einer positiven
Imagebildung beigetragen und die Gesellschaft
als eine der treibenden Kréfte bei der Entwick-
lung des Schweizer Marktes flr verbriefte Deri-
vate etabliert.

T.1.Q.S. GmbH & Co KG operativ
weiter verbessert

Auch im Jahre 2005 wurden, wie im Vorjahr, wei-
tere erfolgreiche Anstrengungen unternommen,
um den T.1.Q.S.-Nutzerkreis um weitere Market
Maker zu erweitern, sowie die T.l.Q.S.-Plattform
im auBerbdrslichen Handel bei zusatzlichen Inter-
medidren zu platzieren.

Im Jahr 2005 wurden Ertrdge mit dem Informa-
tions- und Kommunikationssystem — Phase 1 —in
Hoéhe von 1,5 Mio. € erzielt. Die Steigerung im
Vergleich zum Vorjahrresultiert aus der Anbindung
weiterer Emittenten an das Segment EUWAX.
Im Rahmen des auBerbérslichen Handels -
Phase 2 — sowie damit verbundener Dienstleis-
tungen wurden 0,2 Mio. € an Ertrédgen generiert.

Trotz der zuletzt erfreulichen Entwicklung der
T.1.Q.S. GmbH & Co. KG mussten im Rahmen
eines Impairments auf beide T.I.Q.S.-Gesell-
schaften auBerordentliche Abschreibungen vor-
genommen werden. Diese entsprachen den vor-
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herigen Wertaufholungen in Héhe von 208 T<€,
die aus der at Equity-Bewertung resultierten.
Damit entsprechen die Buchwerte den beizu-
legenden Zeitwerten der Finanzanlagen zum
Jahresende.

Phase 1 (Anbindung von Market Makern)

In der zweiten Jahreshélfte 2005 konnte durch
die Anbindung von 3 weiteren Market Makern
die Anzahl der Nutzer im Marktsegment EUWAX
nochmals erweitert werden.

Zum 31. Dezember 2005 waren 17 Market Maker
auf T.1.Q.S. aktiv und haben 1,9 Mio. Transaktio-
nen abgewickelt. Die dabei getdtigten Umsétze
beliefen sich auf Gber 16 Mrd. €, wobei in der
Spitze monatliche Umsé&tze in Hohe von knapp 2
Mrd. € erreicht wurden.

Darlber hinaus arbeiten weitere, vor allem bisher
nicht vertretene auslandische Produktanbieter,
an einem Eintritt in den deutschen Markt flr ver-
briefte Derivate, so dass im Verlauf des Jahres
2006 mit zusatzlichem Interesse an der Teilnah-
me im Marktsegment EUWAX der Borse Stutt-
gart zu rechnen ist.

Phase 2 (Anbindung von Intermediéren)

Die Gesellschaft hat auch im Verlaufe des Jahres
2005 groBe Anstrengungen unternommen, um
das T..Q.S.-System im Markt fir auBerborslich
getétigte Geschafte nachhaltig zu platzieren.

Es konnten 5 Intermedidre angebunden werden,
ein weiterer befindet sich kurz vor dem Live-Be-
trieb. Zum Jahresende waren 9 Intermediare und
10 Market Maker in der Phase 2 freigeschaltet.
Die positive Tendenz des Jahresendes 2004
setzte sich somit im Jahresverlauf 2005 fort.

Mit weiteren wichtigen Marktteilnehmern wird
intensiv Uber eine Teilnahme an T.1.Q.S. verhan-
delt, so dass in der zweiten Jahreshalfte 2006
nochmals steigende Umsétze auf der Plattform
zu erwarten sind.

eBag Internet GmbH
Die eBag Internet GmbH unterhalt derzeit keinen
Geschéaftsbetrieb.



Segment Corporate Items

® Zinsergebnis: 1,1 Mio. € (+17 %)

® Sonstige Ertrage: 1,1 Mio. € (-24 %)

u Direkt zurechenbarer Verwaltungsaufwand:
5,4 Mio. € (+16 %)

= EBT: -3,6 Mio. € (-31 %)

Das Segment Corporate Items entwickelte sich
im Jahr 2005 ohne besondere Auffalligkeiten.
Aufgrund seiner Ausgestaltung als Erbringer von
Dienstleistungen innerhalb des EUWAX-Konzerns
erfolgt in der Regel keine Deckung der operativen
Kosten. Die Aufwandsseite ist weiterhin von Per-
sonalaufwendungen und Kosten fiir Rechts- und
Beratungsleistungen gepragt. Ertrdge werden
primér durch Zinsertrdge aus den diesem Seg-
ment zugeordneten Festgeldern generiert.

GESCHAFTSVERLAUF

Im Berichtszeitraum generierte das Segment
aufgrund der erhohten Festgelder eine Steige-
rung von 17 % im Zinsergebnis auf 1,1 Mio. €.
Die sonstigen Ertrage erméaBigten sich um 24 %
auf 1,1 Mio. €. Bei den direkt zurechenbaren Ver-
waltungsaufwendungen von 5,4 Mio. € ist ein
Anstieg von 16 % zu verzeichnen. Die Aktivierung
eines Softwareprojektes fiihrte hierbei noch zu
positiven Effekten in 2004, zu erheblichen plan-
méBigen Abschreibungen im Berichtszeitraum
2005. Das Ergebnis vor Steuern verschlechter-
te sich zum Vorjahr um 31 % und musste einen
deutlichen Verlust von 3,6 Mio. € ausweisen.

Das Vorsteuerergebnis von 120 T€ im Segment
»Sonstiges/Konsolidierung” resultiert aus Kon-
zernbuchungen im Rahmen der Ertrags- und Auf-
wandskonsolidierung.
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EUWAX

AKTIENGESELLSCHAFT

BESCHAFTIGTE

Unser Erfolg im vergangenen Jahr basierte er-

® EUWAXAG @ Tradejet AG neut auf der hohen Qualifikation und Leistungs-
Die eBAG Internet GmbH unterhlt derzeit keinen eigenen Geschéftsbetrieb bereitschaft der Mitarbeiter. Insbesondere in der
120 _ Skontroflihrung ist der Faktor Mensch im ver-

wendeten hybriden Handelsmodell der Schlissel

110 |

100 | T fur eine Uber dem Wettbewerb stehende Qualitat

ol % der Dienstleistungen.

80 - Der Personalaufwand entwickelte sich in der
EOF abgelaufenen Berichtsperiode leicht riicklaufig.
<60 | Insgesamt erfolgte eine Verminderung um 11 %

50 | auf 10,6 Mio. €. Damit konnte die Belegschaft im

40 | abgelaufenen Jahr zwar weiterhin eine hohe Be-

a0 L teiligung an der Wertschdpfung erfahren, jedoch

w0l korrelierte die Entwicklung nicht mit der opera-
tiven Entwicklung. Die durchschnittliche Anzahl

101 der Beschéftigten blieb bei der EUWAX AG zum

0

2001 2002 2003 2004 2005 Vorjahr konstant (106), erhéhte sich jedoch auf
Konzernebene durch die Aufnahme des Ge-
schéftsbetriebs der Tradejet AG auf 113. Der fixe

Abb. 39: Mitarbeiter EUWAX-Konzern im Jahresdurchschnitt Personalaufwand erreichte das Niveau des Vor-
jahres, dagegen erniedrigten sich die variablen
Vergutungen um 17 %. Der Anteil der variablen
Bezlge an der gesamten Lohnsumme verblieb
mit 60 % auf einem hohen Niveau. Das Ergebnis
vor Steuern je Beschéftigtem ermaBigte sich um
4% auf 240 T€, wobei hier ein Verwésserungs-
effekt durch Tradejet zu beachten ist.

Einzelheiten zur Vergtitung von Vorstand und Auf-
sichtsrat finden sich in Note 54 und 55 des Kon-
zernanhangs 2005.
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BESCHAFTIGTE

EUWAX-Konzern 2001 2002 Ver- 2003 Ver- 2004 Ver- Veranderung

anderung anderung anderung absolut relativ c

S

Beschiftigte 76 102 34% 104 2% m 7% 113 2 2% g

Personalaufwand (in T€) 5.056 9.551 89%  12.473 31%  11.869 -5% 10.584 -1.285 -1% o

davon: fixer Personalaufwand (in T€) 2.590 5170 100% 5.239 1% 4.225 -19% 4.245 19 0% >

in % 51,2% 54,1% 6%  420% -22% = 356% -15% 40,1% 5% 13% ;

davon: variable Vergiitungen (in T€) 2.466 4.381 78% 7.234 65% 7.643 6% 6.339 -1.304 -17% ]
in % 488%  459% 6% 580% 26%  644% 1M1% 599% -5% -7%
Personalaufwand in % aller Aufwendungen 34,3% 35,2% 2% 35,9% 2% 33,4% -7% 28,5% -5,0% -15%
Ergebnis vor Steuern je Beschéftigtem (in T€) 145 145 0% 210 44% 250 19% 240 -10 -4%

Tab. 13: Kennzahlen im Personalbereich
2001-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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AKTIENGESELLSCHAFT

Strategische Ziele
“the spirit of trading*”

Entstanden aus einer Idee, wurden diese Worte
im Laufe der Jahre fir den EUWAX-Konzern
zum Fundament der Unternehmensphilosophie.
Die Leistungen der EUWAX AG im bérslichen
Wertpapierhandel werden durch das Leitbild
der Gleichstellung privater Anleger mit institutio-
nellen Investoren geprégt. Die unternehmerischen
Kréfte werden darauf konzentriert, den Anleger-
schutz fortlaufend zu optimieren, die Handels-
qualitat stetig zu verbessern und die Dienstleis-
tungen sowohl fur Anleger und Emittenten, als
auch fur Aktionére transparent zu gestalten. “the
spirit of trading” wird weiter das zentrale Binde-
glied unserer Strategiebausteine sein.

Gelingt es dem EUWAX-Konzern auch in Zukunft,
Kundenbeddrfnisse optimal zu erfiillen, dann sind
die Voraussetzungen geschaffen, bestehende
Ertrdge zu sichern und neue Ertragspotenziale
zu erschlieBen.

Die Bérsenlandschaft setzt anspruchsvolle
Rahmenbedingungen

Die in 2005 erfolgten und weiter fortschreiten-
den Verédnderungen der Marktmodelle an einigen
deutschen Handelsplatzen sind ein weiterer Aus-
druck des laufenden Umbruchs der Branche der
Wertpapierdienstleister. AuBerbdrsliche Handels-
plattformen forcieren den Wettbewerb zusatzlich
und beschleunigen die Automatisierung des bors-
lichen Handels.

Die bereits seit einigen Jahren voranschreitende
Konsolidierung der Branche der deutschen Wert-
papierdienstleister hat sich in 2005 auf Seiten
der Skontrofiihrer abgeschwécht, da hier bereits
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ein hohes MaB an Konzentration vorherrscht.
Auf européischer und globaler Ebene setzte sich
dagegen die Bestrebung eines groBen Zusam-
menschlusses unter fihrenden Marktteilnehmern
durch. Neu hinzu kam eine globale Komponente,
welche durch das Gebot einer australischen
Investmentbank fur die LSE (London Stock Ex-
change) und die sich intensivierenden Ambiti-
onen der US-amerikanischen NYSE (New York
Stock Exchange) verdeutlicht werden.

Die gegenwartig erfolgende Konvergenz von Par-
kett und vollelektronischem Handel in den USA
durfte auch fir die européischen Mérkte trend-
weisenden Charakter besitzen. Der Aufbruch be-
stehender Wertschépfungsketten und der anhal-
tende Druck institutioneller Investoren zu weiter
sinkenden Transaktionskosten und Ausfihrungs-
geschwindigkeit stellen viele Marktteilnehmer vor
die Herausforderung, sich bei sich wandelnden
Marktmodellen erfolgreich neu zu positionieren
und die eigene Ertragskraft zu sichern. In intel-
ligenter Form mussen wir uns dieser im Wandel
begriffenen Realitadt stellen und die Weiterent-
wicklung des Geschaftsmodells entsprechend
vorantreiben. Der in 2004 eingefuhrte Courtage-
cap, die Uber die letzten Jahre deutlich erhéhte
Ausfiihrungsgeschwindigkeit und die fur viele
Wertpapiere gestellte hohe Liquiditat sind Aus-
druck der bereits in dieser Richtung vollzogenen
MaBnahmen.

Der EUWAX-Konzern sieht sich durch die aktu-
ellen Entwicklungen in seiner strategischen
Positionierung — Angebot kundenfreundlicher
Marktmodelle fur private Anleger und Koope-
ration mit der Borse Stuttgart — bestatigt und
auch fur die Zukunft gut aufgestellt. Die erfolgte
internationale Expansion in die Schweiz und das
in den letzten Jahren verbreiterte Kompetenz-
spektrum rund um den Wertpapierhandel sind



gute Vorraussetzungen, um die skizzierten He-
rausforderungen erfolgreich zu bestreiten. Wir
werden uns nicht auf dem Erfolg der letzten Jah-
re ausruhen, sondern, wie in der bisherigen Un-
ternehmensgeschichte gezeigt, die Chancen des
Wandels ergreifen. Die von Innovation und Unter-
nehmergeist gepragte Kultur der Gesellschaft ist
die treibende Kraft, die Dienstleistungen strikt am
Kundenbedarf auszurichten um so eine Differen-
zierung zum Wettbewerb beizubehalten. Liqui-
ditat, Schnelligkeit und eine hohe Qualitat in der
Preisstellung waren und sind hierbei die zentralen
Erfolgsfaktoren.

Generieren von Qualitats- und Kostenvorteilen

Um auch kinftig eine bedeutende Stellung im
Handel mit Wertpapieren inne zu haben, setzen
wir weiterhin auf die hohe Qualitat unserer Dienst-
leistungen. Wesentlich ist, die Bedurfnisse der
Privatanleger optimal zu erflllen. Exemplarisch
hierfir stehen:

Schnelle Orderausfuhrung

Hohe Pricingqualitat

Attraktive Transaktionskosten

Liquiditat in den betreuten Wertpapierskontren

Der Erfolg dieser Strategie zeigt sich im Han-
delssegment EUWAX, welches seit 1999 existiert
und sich in der Zeit ihres Bestehens zum fiihren-
den Marktplatz fir verbriefte Derivate in Europa
entwickelt hat. Dass die Transmission des Den-
kens und Handels im Sinne einer sich standig
steigenden Handelsqualitat auf den Renten- und
Aktienhandel gelungen ist, zeigt der Zuspruch
des Marktes. Insbesondere die Marktanteils-
gewinne im Rentenhandel sind Beleg fir eine
hohe Kundenzufriedenheit aufgrund von Quali-
tatssteigerungen.

Die alleinige Verbesserung der Handelsqualitét
wird im Kampf um Privatanleger nicht ausreichen,
denn die Anleger erwarten neben einer hohen
Qualitat auch einen attraktiven Preis und somit
geringe implizite (Spread) und direkte Trans-
aktionskosten. Hier hat die EUWAX AG mit dem
Courtagecap fur inlandische Aktien und ver-
briefte Derivate im Oktober 2004 einen markan-
ten Schritt zur Verringerung der direkten Trans-
aktionskosten getan. Selbstverstandlich identifi-
zieren und nutzen wir laufend weitere Potenziale
zur Senkung der Transaktionskosten innerhalb
und auBerhalb des Konzerns.

Kundenbediirfnisse im Zentrum der Strategie

Liquiditat

Anleger/Order

Geschwindigkeit

— Differenzierung vom Wettbewerb durch gefiihlte Dienstleistung
— Ausrichtung an Kundenbedarf ermdglicht Innovationsfiihrerschaft

Abb. 40: Kundenbedirfnisse
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In allen Bereichen der Skontroflihrung tritt die
EUWAX AG als Spender von Liquiditat auf. Im
Handel mit verbrieften Derivaten wird bei vielen
Wertpapieren die vom Emittenten garantierte
Stlickzahl teils deutlich erhdéht, was dem An-
leger den verldsslichen und schnellen Handel
auch von hochvolumigen Orders ermdglicht. In
den betreuten Skontren fur Aktien und festver-
zinsliche Wertpapiere stellt die EUWAX AG den
Anlegern ebenfalls Liquiditat zur Verfligung und
verbessert somit inbesondere bei marktengen
Papieren die Handelbarkeit erheblich. In diesem
Zusammenhang wird deutlich, dass die erhdhte
Geschwindigkeit bei der Orderausfiihrung nicht
nur durch die erfolgte technische Verbesserung
erzielt wurde.

Umfassende Betreuung aller Kundengruppen

Neben der ,Nachfrageseite“ darf die ,,Angebots-
seite” — die Emittenten von verbrieften Derivaten
und Renten - nicht auBer acht gelassen werden.
Der Erfolg des Handelssegments EUWAX bei-
spielsweise ist unter anderem darauf zurlickzu-
fuhren, dass Privatanleger sich darauf verlassen
kénnen, an der Borse Stuttgart ein umfassendes
Produktangebot vorzufinden. Auch zuklnftig ha-
ben wir das klare Ziel, die Bediirfnisse der Emit-
tenten in die Weiterentwicklung des Geschéfts-
modells einflieBen zu lassen. Die erfolgreiche
und von einem kooperativen Charakter gepragte
Zusammenarbeit der Vergangenheit soll somit
zur Weiterentwicklung des Marktes eingesetzt
werden.
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Folglich sind auch fur das Binden und Gewinnen
von Emittenten und Intermediéren Marktbearbei-
tungsstrategien zu entwickeln. Die Intermediare
sind das Bindeglied zwischen Privatanlegern und
Borsen. Sind Banken an einer Bérse nicht ange-
bunden, wird dieser Bérsenplatz Kunden in der
Regel nicht angeboten. Lukrative Anlegerpoten-
ziale (Nachfrage) stehen so der Boérse nicht zur
Verfliigung.

Marktpotenzial Gber neue Wege erschlieBen

Das ErschlieBen von neuen Marktpotenzialen
kann auch mittels einer strategischen Beteiligung
erfolgen. Das geschah in 2004 mit der Uber-
nahme einer Beteiligung der EUWAX AG an der
Schweizer Tradejet AG. Die EUWAX AG beab-
sichtigt, mit der Beteiligung an der Entwicklung
des Schweizer Marktes fiir verbriefte Derivate zu
partizipieren. Der Schweizer Markt ist ein entwi-
ckelter Markt mit gut informierten Anlegern.

Synergien schaffen

Skalen- und Verbundeffekte entstehen, wenn
bestehenden Dienstleistungen bzw. Beteiligun-
gen sinnvoll miteinander verkniipft werden. Hier-
aus Synergieeffekte auch fiir die EUWAX AG zu
generieren, ist eine unternehmerische Heraus-
forderung.

Gelungenes Beispiel — z.B. Synergie zwischen
zwei Beteiligungen zu schaffen - ist die Verbin-
dung der Dienstleistungen der Tradejet AG und
der von T.1.Q.S implementierten Technik.

Seit September 2005 sind Tradejet-Kunden bei
der Orderaufgabe in der Lage, in Echtzeit Borsen-
taxen und -sizes mit auBerbdrslichen Quotes und
Sizes bei verbrieften Derivaten zu vergleichen.
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EUWAX

AKTIENGESELLSCHAFT

Die aufgezeigten Anforderungen an die Weiterent-
wicklung des Geschaftsmodells der EUWAX AG
finden in der Forschung und Entwicklung der
IT-Abteilung der Gesellschaft ihren Niederschlag.
Um die sich ergebenden Chancen konsequent zu
nutzen, auch groBvolumige Entwicklungsprojekte
in der Qualitat und Effizienz der Vergangenheit zu
bestreiten, erfolgte eine entsprechende Anpas-
sung der Strukturen im Bereich IT.

Parallel zu den handelsunterstitzenden Tatig-
keiten entwickelte die IT in 2005 eine Datenbank-
anwendung fur die Wertpapiernebenbuchhaltung
nach HGB und IFRS.

So konnten auch in 2005 wichtige Neuerungen
und Erweiterungen bestehender Systeme durch
die IT-Entwicklung umgesetzt werden, die fur
eine weitere Optimierung der Handelsabldufe
und eine Steigerung der Effizienz bei der Order-
bearbeitung sowie dem Risikomanagement im
Handel gesorgt haben. Im Wesentlichen kon-
zentrierten sich die Aktivitdten auf die laufende
Weiterentwicklung und Pflege der internen Soft-
waresysteme sowie auf die laufende Migration
der bestehenden Prozesse auf Microsoft®.Net.

Im dritten Quartal 2005 wurde mit dem Design
und der Konzeption einer Integrierten Handels-
und Risikomanagement-Anwendung (I.H.R.M.A.)
begonnen, die das bestehende LUPOX-System
ablésen wird. I.H.R.M.A. wird alle Handelsprozes-
se bei der EUWAX AG vereinen, die fir den ho-
hen Standard der Dienstleistung der EUWAX AG
notwendig sind. Vor diesem Hintergrund liegt der
Schwerpunkt der Modernisierung zum einen im
Bereich der weiteren Optimierung der Handels-
ablaufe. Zum anderen wird das Risikomanage-
ment vollstdndig integriert und eine zentrale Rolle
in .LH.R.M.A. einnehmen. Um dies zu erreichen
wird die technische Basis umfangreich modifi-
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ziert und somit die Leistungsfahigkeit der Kern-
prozesse deutlich ausgebaut.

Das neue Softwaresystem wird der Philosophie
und der Architektur des bewé&hrten LUPOX-
Systems folgen. Die Grundlage fir sémtliche
Entwicklungen bildet dabei das EUWAX-Frame-
work, welches vollstédndig unter Microsoft®.Net
entwickelt ist.

Im Zuge des Systemdesigns von I.H.R.M.A. wird
die IT der EUWAX AG ihren Software-Konstruk-
tionsprozess durch den Einsatz aktuellster Tech-
nologien weiterentwickeln. Mit der Einfliihrung der
innovativen Software-Entwicklungsumgebung
»Microsoft® Team System“ wird die Zusammen-
arbeit der Softwarearchitekten, Entwickler und
der Mitarbeiter in der Qualitétssicherung einen



sehr hohen Integrationsgrad erreichen. Samtli-
che im Zusammenhang mit der Umsetzung von
Softwareprojekten vorhandenen Ablaufe kdnnen
durch Einsatz dieser Entwicklungsumgebung auf
Basis des aktuellen Microsoft®.Net-Frameworks
effizient und schnell abgebildet werden.

Das Ziel der EUWAX AG ist es, mit LH.R.M.A. ihre
Technologiefiihrerschaft weiter auszubauen und
im Hinblick auf Leistungsfahigkeit, Funktionalitat
und Integration erneut MaBstabe zu setzen.

Im Jahr 2005 stand, neben den Projekten der
Forschung und Entwicklung, der Ausbau der
Qualitatssicherung (QS) in der IT-Entwicklung
im Mittelpunkt. Die QS leistet wertvolle Dienste
bei der Umsetzung von Softwareprojekten, in-
dem sie durch entsprechende Richtlinien und
weitere Standardisierungen die Basis fir eine
hohe Planungssicherheit und effiziente Entwick-
lung ausgedehnt hat. Die Mitarbeiter der QS

IT-ENTWICKLUNG

stellen sicher, dass die hohen Anforderungen,
welche die EUWAX AG an ihre Entwicklungen
stellt, auch bei zunehmender Auftragslage stets
gewabhrleistet ist.

Die fur die Erflllung der internen Qualitatsstan-
dards wichtigsten Leistungen der QS liegen in
Bereichen der Dokumentation, der Richtlinien-
erstellung und deren Uberwachung sowie der
Testvorbereitung und -durchfihrung der entwi-
ckelten Softwareprodukte.

Von der Erweiterung der Qualitatssicherung
konnte die IT schon wahrend der Einfiihrung
profitieren. Fir die zuklnftigen Herausforderun-
gen ist die IT der EUWAX AG somit sehr gut vor-
bereitet. Die QS-Prozesse bilden den Rahmen
flr die IT-Governance, die sich nahtlos in die
Corporate-Governance des Gesamtunterneh-
mens integriert.
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AKTIENGESELLSCHAFT

Risikomanagement

Alle Geschaftstatigkeiten des Konzerns sind un-
vermeidbar mit der Eingehung von Risiken ver-
bunden. Nur hierdurch kénnen unternehmerische
Chancen genutzt und Ziele erreicht werden. Da-
her ist es auch nicht das Ziel der Gesellschaft,
Risiken grundsatzlich auszuschlieBen, sondern
sicherzustellen, dass diese rechtzeitig erkannt,
korrekt bewertet und sinnvoll gesteuert werden.
Um dies zu gewahrleisten haben die Einzelgesell-
schaften des Konzerns umfangreiche Regelun-
gen getroffen. Im nachfolgenden Risikobericht
wird ein Uberblick (ber das Risikomanage-
mentsystem des Konzerns auf Ebene der Einzel-

RISIKOBERICHT

gesellschaften, sowie Uber die derzeit bekannten
Risiken gegeben. Im Hinblick auf mégliche zu-
kiinftige Chancen wird auf den Prognosebericht
verwiesen.

Risikomanagementsystem

Die Verantwortung fur ein funktionierendes Ri-
sikomanagementsystem tragt der Gesamtvor-
stand. Er definiert die Risikostrategie des Un-
ternehmens. Der Vorstand hat darlber hinaus
interne Kontrollverfahren implementiert. Diese
bestehen aus einem so genannten Internen Kon-
trollsystem (IKS) und der Internen Revision. Das

Risikoidentifikation

Vollstdndige und laufende Identifikation

aller vorhandenen Risiken innerhalb der
einzelnen Risikoarten (Marktpreisrisiken,
Adressenausfallrisiken, Liquiditétsrisiken und
operationelle Risiken).

Risikoiiberwachung Risiko- Risikobewertung

Standiger Abgleich der Risiken mit der Bewertung aller Risiken nach festgelegten
Risikotragféhigkeit des Unternehmens. management' Verfahren (bspw. Value-at-Risk).
Kontrolle der Risikomanager auf Einhaltung .

der vom Vorstand vergebenen Kompetenzen. kreISIan

Risikosteuerung

— Risiken vermeiden

Risikomanager steuern ihre Risiken aktiv.
Sie legen die Risikostrategie fest:
— Risiken bewusst eingehen

— Risiken auf Dritte iberwélzen (z.B. Versicherungen)
— Risiken minimieren (im Hinblick auf
Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder Schadensausmas).

Abb. 41: Risikomanagementkreislauf
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Interne Kontrollsystem setzt sich wiederum aus
der Aufbau- und Ablauforganisation (Orga), sowie
den Risikosteuerungs- und Controllingprozessen
(Risikomanagement im engeren Sinne) zusam-
men. Die Ausgestaltung dieser Elemente in der
EUWAX AG wird nachfolgend in ihren wesent-
lichen Grundziigen beschrieben:

Risikostrategie

Risiken denen die EUWAX AG in der Zukunft
ausgesetzt ist, werden im Wesentlichen durch
die geschéftspolitische Ausgangssituation, das
Umfeld, sowie die eigenen unternehmerischen
Ziele bedingt. Der Vorstand erarbeitet jahrlich
eine Risikostrategie fir das kommende Ge-
schéftsjahr, welche die genannten Faktoren be-
rlcksichtigt. Diese Risikostrategie ist eng mit
der Jahresplanung verzahnt. Durch die Risiko-
strategie bestimmt der Vorstand die grundsatz-
liche Risikobereitschaft des Unternehmens. Fur
2006 halt der Vorstand wie in den Vorjahren an
seiner zurlickhaltenden Risikopolitik fest.

Die Interne Revision

Die EUWAX AG hat eine wirksame und unabhén-
gige Interne Revision implementiert. Diese ist als
Stabstelle dem Vorstand direkt unterstellt und
diesem berichtspflichtig. Die Interne Revision
pruft risikoorientiert insbesondere die Ordnungs-
maBigkeit, Sicherheit und Wirtschaftlichkeit aller
betrieblichen Prozesse. Die IT-Revision ist auf ein
hierfur spezialisiertes Unternehmen ausgelagert.

Die Aufbau- und Ablauforganisation

Die EUWAX AG hat eine Aufbau- und Ablauf-
organisation implementiert, welche die Ordnungs-
méaBigkeit betrieblicher Prozesse sicherstellt und
Risiken hierdurch minimiert. Zustandigkeiten und
Verantwortlichkeiten sind in Organisationsricht-
linien klar geregelt. Durch Funktionstrennungen
ist sichergestellt, dass miteinander nicht verein-
bare Tatigkeiten personell voneinander getrennt
sind. In den Organisationsrichtlinien sind, sofern
notwendig, Kontrollprozesse wie beispielsweise
das Vier-Augenprinzip vorgeschrieben. Die Orga-
nisation ist dem Ressort Verwaltung zugeordnet.

Risikosteuerungs- und Controllingprozesse

Die EUWAX AG besitzt wirksame Prozesse zur
Identifizierung, Beurteilung, Steuerung, Uber-
wachung und Kommunikation von Risiken. Hier-
bei erfolgt eine Trennung zwischen risikosteuern-
den (Risikomanagement im engeren Sinne) und
risikollberwachenden Tatigkeiten (Risikocontrol-

ling).

Die Risikosteuerung erfolgt durch so genannte
Risikomanager. Diese setzen die vom Vorstand
festgelegte Risikostrategie um. Der Risikomana-
ger entscheidet hierbei, ob die Erfolgschancen
einer Entscheidung die damit einhergehenden
Risiken rechtfertigen. Angestrebt ist die bestmog-
liche Erreichung der unternehmerischen Ziele aus
der Jahresplanung und der Risikostrategie unter
Eingehung méglichst geringer Risiken.

Das Risikocontrolling ist dem Ressort Verwal-
tung zugeordnet. Es unterstltzt die laufende
Identifizierung von Risiken im Unternehmen und
entwickelt Methoden zur Beurteilung und Be-
wertung von Risiken. Weiterhin liefert das Risiko-
controlling dem Vorstand alle zur Beurteilung der
Risikolage benétigten Informationen und Uber-
wacht, ob die von der Geschéftsleitung vorge-
gebene Risikostrategie umgesetzt, sowie die an
die Risikomanager vergebenen Kompetenzen zu
jeder Zeit eingehalten werden. Der Vorstand wird
geschéaftstaglich vom Risikocontrolling mit einem
Risikoreport Uber die Risikotragfahigkeit, Be-
standspositionen in Wertpapieren, Limitauslas-
tungen und Ergebnisse aus Handelsgeschéften
informiert. Monatlich erstellt das Risikocontrolling
fur Vorstand und Aufsichtsrat einen umfassenden
Risikobericht Gber alle Risikokategorien.

Risikotragfahigkeit

Die Risikotragfahigkeit des Unternehmens, auch
Risikodeckungskapital genannt, wird t&glich
vom Risikocontrolling nach intern festgeleg-
ten Regeln berechnet. Die Kennzahl stellt den
maximalen, durch Vermégenswerte gedeckten
Verlust dar, den das Unternehmen verkraften
kann. Die EUWAX AG berechnet diese Kennzahl
konservativ. Vermdgenswerte, deren schnelle
Liquidierbarkeit ungewiss ist, werden nicht in die
Berechnung einbezogen. Das Risikodeckungs-
kapital stellt die maximal zur Verfiigung stehende
Deckungsmasse zur Eingehung von Risiken dar.

Konzern-Lagebericht 89

RISIKOBERICHT

a1y aJasun

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

A
o
=]
N
(]
X
=]
1
[
[
>
H]
@
7]
[
o
(7]
o
>
=
7]
(7]




MARKTPREISRISIKEN ADRESSENAUSFALLRISIKEN LIQUIDITATSRISIKEN OPERATIONELLE RISIKEN

Grundsatz |
Aufsichtsrechtliche Begrenzung
von Markt- und Adressenausfallrisiken

Value-at-Risk

Erfassung und Bewertung von
Emittentenrisiken mittels einer
Monte-Carlo-Simulation

Risikoreport

Tégliche Information des Vor-
standes iiber Handelsergebnisse
und -besténde, sowie die damit

verbundenen Risiken Bonititspriifungen

Beschrankung auf Emittenten und
Kontrahenten mit guter Bonitét

GroMiKV

Aufsichtsrechtliche Begrenzung
der Adressenausfallrisiken in
Abhéngigkeit des Eigenkapitals

Produktrestriktionen
Nur geringe Derivaterisiken
im Eigenhandel

Handelslimite
Begrenzung der Intraday- und
End-of-Day-Handelsbestinde

GuV-Limite
Limitierung realisierter und
schwebender Verluste

Kreditlinien

Risikocontrollingsoftware

. 4 . 4

Aufsichtsrechtliche Sicherstellung

Begrenzung des Adressenausfallrisikos
sowie der Liquiditatsrisiken je Emittent

auf Grundlage von Bonitdtseinschétzungen
und der jeweils vorhandenen Marktliquiditat

Value-at-Risk

Erfassung und Bewertung aller
im Unternehmen bestehenden
operationellen Risiken mittels
einer Monte-Carlo-Simulation

Finanzcontrolling

Laufende Uberwachung des
Geschaftsverlaufes, sowie
Ermittlung von finanzorientierten
Kennzahlen beziiglich der
allgemeinen Finanzierungrisiken
(bspw. Kapitalflussrechnung,
mittel- bis langfristige Liquiditats-
planung)

Marktforschung
Laufende Recherche der Kunden-
und Marktbedtirfnisse

BSC Zentrales Instrument zur trans-

Grundsatz Il parenten Steuerung strategischer Ziele

einer vorzuhaltenden Mindest-
liquiditat

Corporate Governance
Wohlverhaltensrichtlinie, welche
eine ordnungsgeméBe Arbeit der
Organe der Gesellschaft sicherstellt

IKS

Internes Kontrollsystem zur Vermei-
dung operationeller Risiken durch or-
ganisatorische SicherungsmaBnahmen
und prozessabhéngige Kontrollen

Interne Revision

RegelmaBige Uberpriifung aller Unter-
nehmenseinheiten im Hinblick auf

die OrdnungsméBigkeit, Wirtschaft-
lichkeit und Funktionsféahigkeit der
Systeme und Geschaftsprozesse

Wetthewerbsanalyse
Laufende Analyse des
Wettbewerbsumfeldes

. 4 . 4

REPORTING AN VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Abb. 42: Instrumente des Risikomanagement in der EUWAX AG

Marktpreisrisiken

Unter Marktpreisrisiken sind potenzielle Verluste
aufgrund von nachteiligen Verédnderungen der
Marktpreise oder der preisbeeinflussenden Para-
meter zu verstehen. Das Marktpreisrisiko wird
nach Einflussfaktoren untergliedert in:

Zinsénderungsrisiken
Wahrungsrisiken
Aktienkursbezogene Risiken
Rohwarenrisiken
Optionsrisiken

Im Geschéftsbereich Skontrofiihrung und Ver-
mittlungsgeschéft werden Marktpreisrisiken im
Rahmen der Dienstleistungserbringung fir un-
sere Kunden eingegangen, um eine moéglichst
schnelle Orderausfiihrung sicher zu stellen, oder
fehlende Liquiditat des Market-Makers auszu-
gleichen. Dabei kénnen aufgrund der Produkt-
vielfalt der von der EUWAX AG betreuten Pro-
dukte grundsétzlich alle der oben genannten
Risikofaktoren auftreten. Hinsichtlich der Halte-
dauer sind Aufgabegeschéafte sehr kurzfristiger
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Natur. In aller Regel werden Positionen innerhalb
weniger Minuten wieder geschlossen. Hierdurch
ergibt sich eine sehr hohe Depotumschlags-
haufigkeit, verbunden mit einer sich stédndig an-
dernden Risikostruktur. Uber Nacht werden keine
bedeutenden Positionen gehalten.

Im Geschéftsbereich Eigenhandel, Beteiligun-
gen und Venture Capital beschrénkt sich die
Gesellschaft fast ausnahmslos auf Produkte,
welche Aktien- und Zinsrisiken beinhalten. Op-
tionsrisiken werden nur selten und in geringem
Umfang eingegangen. Die EUWAX AG verfolgt
mit dem Eigenhandel im wesentlichen zwei Zie-
le. Zum einen werden fur die Skontrofiihrung
Handbesténde in weniger liquiden Wertpapieren
gehalten, um diese Liquiditdt Kunden zur Verfl-
gung stellen zu kdnnen. Zum anderen werden
Vermodgensanlagen freier Mittel getatigt.

Aufgrund der Produktvielfalt und der sehr kur-
zen Haltedauer in der Skontrofiihrung ist eine
Quantifizierung der Marktpreisrisiken Uber einen
herkdmmlichen Value-at-Risk Ansatz nicht sinn-
voll méglich. Die Gesellschaft setzt daher beim



Management der Marktpreisrisiken Intraday auf
ein System von Volumens- und GuV-Limiten, die
Uber ein eigenentwickeltes Risikomanagement-
system, das negative Verédnderungen in Echtzeit
erfasst und darstellt, tiberwacht werden kdnnen.
Bei Uber Nacht gehaltenen Bestédnden erfolgt
die Quantifizierung der Marktpreisrisiken Gber
pauschale, dafir aber sehr vorsichtige Verlust-
ansatze, die sich an der Risikosensitivitat der
entsprechenden Wertpapierart orientiert. Die
EUWAX AG setzt diese so ermittelten Verlust-
ansatze zum Zwecke der Kapitalunterlegung ei-
nem Value-at-Risk mit einem Konfidenzniveau
von 99 % und einer Haltedauer von einem Han-
delstag gleich. Der Vorstand plant aus heutiger
Sicht fir das Geschaftsjahr 2006 keine wesentli-
chen Anderungen hinsichtlich der Risikosituation
der Marktpreisrisiken.

Adressenausfallrisiken

Unter Adressenausfallrisiken sind potenzielle
Verluste oder entgangene Gewinne aufgrund des
Ausfalls oder einer Bonitatsverschlechterung ei-
nes Geschéftspartners zu verstehen. Hierunter
fallen:

m Emittentenrisiken

m Kontrahentenrisiken

® sonstige Adressenausfallrisiken

Emittentenrisiken und Kontrahentenrisiken ent-
stehen im Zusammenhang mit Wertpapier-
geschéaften. Unter sonstigen Adressenausfall-
risiken versteht die Gesellschaft alle weiteren
Vermbgenswerte, die einem Adressenausfall-
risiko unterliegen. Hierunter fallen insbesondere
bestehende Venture Capital-Engagements, Be-
teiligungen und Bankanlagen.

Grundsatzlich unterliegt die Gesellschaft nur
moderaten Adressenausfallrisiken. Kontrahenten-
risiken sind aufgrund der Beschrankung auf
borsenzugelassene Geschéftspartner oder auf-
sichtsrechtlich tGberwachte Kreditinstitute sowie
der Abwicklung Zug um Zug vernachlassigbar.
Emittentenrisiken werden durch entsprechende
Kreditlinien, welche fir jeden Emittenten festge-
legt werden, Uberwacht und gesteuert. GroBe
Bestandspositionen werden nur in Papieren von
Emittenten mit einwandfreier Bonitat gehalten.

Die EUWAX AG quantifiziert alle Adressenausfall-
risiken Uber ein Value-at-Risk Konzept. Hierbei
kommt eine Monte-Carlo-Simulation zum Einsatz.
Zur Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
werden externe Ratings herangezogen. Stehen
diese fur einen Kreditnehmer nicht zur Verfligung,
wird die Ausfallwahrscheinlichkeit auf Grundlage
vorsichtiger Annahmen geschétzt. Aus Grinden
der Vorsicht wird in der Szenarioberechnung auf
die Berlicksichtigung einer Rickzahlungsquote
bei Ausfall eines Vertragspartners verzichtet und
eine Verlustquote (LGD) in Héhe von 100 % unter-
stellt. Der Value-at-Risk wird auf einen Betrach-
tungszeitraum von einem Jahr mit einem Konfi-
denzniveau von 99 % berechnet.

Die Gesellschaft unterliegt im Bereich der Adres-
senausfallrisiken so genannten Risikokonzent-
rationen. Ein GroBteil der mit dem Wertpapier-
bestand verbundenen Adressenausfallrisiken
konzentriert sich auf Vertragspartner mit Sitz in
der Bundesrepublik Deutschland. Branchenseitig
besteht eine Konzentration auf die Finanzbran-
che (Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute).
Diese Risikokonzentration wird zum einen auf-
grund der Uberwiegend sehr guten Bonitét die-
ser Adressen fir vernachlassigbar gehalten, zum
anderen ist diese Konzentration aber auch imma-
nent durch das Geschéftsmodell der EUWAX AG
bedingt und daher nur sehr begrenzt steuerbar.

Sowohl Marktpreis- als auch Adressenausfall-
risiken werden von der Gesellschaft ebenfalls im

Konzern-Lagebericht 91

RISIKOBERICHT

a1y a4asun

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

A
=}
=]
N
(]
e
=]
1
[
o
>
=
[0}
7]
o
o
7]
o
>
=
7]
7]




Rahmen der Solvenzaufsicht durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
gemessen (Grundsatz I). Bei der von der Gesell-
schaft hierbei angewandten ,Delta-Plus Methode”
handelt es sich um ein festgelegtes Verfahren zur
Bewertung dieser Risiken. Am 31.12.2005 Uber-
traf die bestehende Relation zwischen Risiken
und Eigenmitteln die von der Gesellschaft einzu-
haltende Mindestkennziffer um den Faktor 23,61.
Auch hierdurch wird die zurlickhaltende Risiko-
politik der Gesellschaft unterstrichen.

Liquiditatsrisiken

Ein Liquiditatsrisiko besteht in mehrfacher Hin-
sicht — einerseits in einer unzureichenden Markt-
liquiditat einzelner Finanzinstrumente und anderer-
seits in einem allgemeinen Finanzierungsrisiko.

Kennzeichnend fir das Risiko einer unzureichen-
den Marktliquiditat ist, dass Handelspositionen
aufgrund unzureichender Markttiefe oder wegen
Marktstérungen nicht ohne weiteres zu ,fairen®
Marktpreisen eingedeckt bzw. glattgestellt wer-
den kdnnen. Auch mdgliche Sanktionen auf-
grund nicht zu erfillender Wertpapiergeschafte
(Exekution, Buy-In) sind hierunter zu verstehen.
Die Gesellschaft tragt diesen Risiken dadurch
Rechnung, dass jeder Handler die eingerdumten
GuV- und Volumenlimite, welche die Buchverluste
und die GroBe der offenen Positionen auf ein
vertretbares MaB begrenzen, einhalten muss.
Im Eigenhandel beschréankt sich die EUWAX AG
ausschlieBlich auf Geschéafte in ausreichend
marktliquiden Finanzinstrumenten. In der Skontro-
fihrung werden in weniger liquiden Wertpapieren
nur verhéltnismaBig kleine Bestande gehalten.

Das allgemeine Finanzierungsrisiko besteht darin,
dass die Gesellschaft ihren Zahlungsverpflich-
tungen aufgrund eines liquiditdtsmaBigen Eng-
passes nicht nachkommen kann (Liquiditatsrisiko
im engeren Sinne) oder dass bendtigte Liquiditat
nicht zu erwarteten Konditionen beschafft wer-
den kann (Refinanzierungsrisiko).

Die Liquiditatslage der Gesellschaft ist konstant
gut. Finanzielle Engpésse sind in 2005 nicht auf-
getreten. Diese werden auch flr das kommende
Geschéftsjahr nicht erwartet, so dass Liquidi-
tatsrisiken fur die EUWAX AG nur von unterge-
ordneter Bedeutung sind. Dennoch erfolgt auch
zukiinftig fortlaufend eine strikte Uberwachung
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der Finanzsituation des Unternehmens, damit die
frihzeitige Feststellung von Liquiditatsengpas-
sen und rechtzeitige Einleitung von GegenmaB-
nahmen gewébhrleistet bleibt.

Die Liquiditat des Unternehmens wird darlber
hinaus mit Hilfe der im Rahmen der ,,Grundsatz-
II-Meldung“ an die BAFin zu erstellenden Liquidi-
tatskennzahlen geschéftstaglich festgestellt und
kommuniziert. Hierbei handelt es sich um ein von
der BAFin festgelegtes Modell zur Bewertung der
Liquiditat einer Gesellschaft. Die vorgeschriebe-
ne Mindestliquiditdt wurde hierbei auch in 2005
weit Ubertroffen. Sie lag am Geschéftsjahresende
bei mehr als dem 15-fachen des geforderten Min-
destwertes.

Eine laufende Quantifizierung der Liquiditatsri-
siken Uber einen Value-at-Risk Ansatz fihrt die
Gesellschaft aufgrund der hohen methodischen
Hurden und dem damit verbundenen Aufwand
nicht durch. Dies wére vor dem Hintergrund der
nachrangigen Bedeutung dieses Risikos fir die
EUWAX AG nicht angemessen. Aus Grinden der
Vorsicht hat sich die Gesellschaft dennoch da-
fir entschieden, Liquiditatsrisiken mit Risikode-
ckungskapital zu unterlegen. Daher wurden zwei
vorsichtige Szenarioannahmen getroffen, die zu
einem pragmatischen und statischen Value-at-
Risk in Hohe von 217 T<€ fuhren. Der Betrach-
tungszeitraum betréagt ein Jahr mit einem Konfi-
denzniveau von 99 %.

Operationelle Risiken

Unter operationellen Risiken versteht die
EUWAX AG, in Anlehnung an Basel I, Risiken
mdglicher Verluste, die aufgrund der Unange-
messenheit oder des Versagens von internen
Verfahren, Menschen und Systemen oder in der
Folge externer Ereignisse eintreten. Uber diese
Definition nach Basel Il hinaus zahlt die Gesell-
schaft auch Reputationsrisiken (die oftmals als
Folge von schlagend gewordenen operationel-
len Risiken eintreten) und strategische Risiken
zu dieser Risikokategorie. Operationelle Risiken
nehmen in der EUWAX AG einen hohen Stellen-
wert ein. Hier besteht das gréBte Gefahrenpoten-
tial fur das Unternehmen.

Alle operationellen Risiken werden durch das
Risikocontrolling in Zusammenarbeit mit den
Risikomanagern in den Ressorts zentral er-
fasst. Bei den Risikomanagern handelt es sich



um erfahrene und langjahrige Mitarbeiter in den
einzelnen Ressorts, sowie die jeweils verantwort-
lichen Mitglieder des Vorstands. Der fortlaufende
Kommunikationsprozess stellt sicher, dass alle
fur die Gesellschaft wesentlichen operationellen
Risiken erkannt werden. Die Bewertung dieser
Risiken erfolgt hinsichtlich potenzieller Scha-
denshéhen und Eintrittswahrscheinlichkeiten.
Dies ist naturgemaB kein einfaches Unterfangen.
In der Uber 10-jédhrigen Firmengeschichte sind
dank guter Unternehmensflhrung und wirksamer
Kontrollmechanismen bisher nur selten Schaden
durch operationelle Risiken entstanden, so dass
nur wenige historische Daten existieren, die als
Ausgangspunkt fur eine Prognose zuktlnftiger
Risiken herangezogen werden kdnnen. Auch
sind mégliche Schadensereignisse, wie beispiels-
weise Marktanteilsverluste, oftmals nur schwer
einem operationellem Risiko zuzuordnen. Da-
her erfolgt die Messung operationeller Risiken
weitestgehend durch eine Schatzung von Ein-
trittswahrscheinlichkeiten und méglichen Aus-
wirkungen (Schadenshdhen) durch die in den
jeweiligen Unternehmensbereichen zustandigen
Risikomanager in Zusammenarbeit mit dem
Risikocontrolling. Die Uberarbeitung der einzel-
nen Risiken erfolgt in regelmaBigen Abstanden
und anlassbezogen, sobald Tatsachen bekannt
werden, die eine Anpassung notwendig machen.

Auf der Risikobewertung basierend kénnen MaB-
nahmen getroffen werden, um vorliegende Risiken

hinsichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit oder
Schadenshdhe zu minimieren. Hierzu zéhlen bei-
spielsweise der Abschluss von Versicherungen
oder organisatorische SicherungsmaBnahmen
(z.B. die Verankerung von Kontrollen im Rahmen
der Ablauforganisation). Entscheidungskriterium
fir etwaige GegenmaBnahmen sind sowohl die
moglichen Auswirkungen bei Eintritt des ent-
sprechenden Risikos, als auch die Opportunitéts-
kosten der SicherungsmaBnahme.

Zur Messung von operationellen Risiken ermittelt
die Gesellschaft einen Value-at-Risk auf Grund-
lage einer ,Monte-Carlo-Simulation“. Der Be-
trachtungszeitraum betragt ein Jahr. Das Konfi-
denzniveau ist auf 95 % festgesetzt.

Ein besonderes Augenmerk wird auf die Steu-
erung und Minimierung der strategischen Risi-
ken gelegt, da diese innerhalb der operationellen
Risiken zu den bedeutendsten Risiken z&hlen.
Hierunter fallen negative Entwicklungen, wel-
che sich aus Fehleinschatzungen zuklnftiger
Marktchancen oder durch schwerwiegende ope-
rative Managementfehler ergeben. Weitere strate-
gische Risiken erwachsen aus dem Wettbewerb.
Bei dem stark servicebasierten Marktmodell der
Borse Stuttgart und damit auch der EUWAX AG
kénnen sich Risiken beispielsweise aus einer
sinkenden Handelsqualitdt bzw. einer steigen-
den Unzufriedenheit von Banken oder Anlegern
ergeben. Aus diesem Grund hat die EUWAX AG
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alle Instrumente zur Messung der Handelsquali-
tat in einem Bereich, dem Qualitdtsmanagement,
gebilindelt. Das Qualitdtsmanagement ist neben
dem Beschwerdemanagement Bestandteil der
Compliance-Stelle. Damit ist sichergestellt, dass
Servicequalitat und auftretende Reklamationen
von einer unabhangigen Stelle bearbeitet werden
und Ansatzpunkte zur Verbesserung der Service-
qualitat systematisch erkannt werden.

Die kontinuierliche Verbesserung der Handelsbe-
dingungen ist ein zentraler Aspekt der Unterneh-
mensphilosophie. Die langjahrige Markterfahrung
des Vorstands und der verantwortlichen Mitar-
beiter, sowie eine genaue Beobachtung aktueller
Marktentwicklungen durch die Marktforschung,
beispielsweise auf den Gebieten Produkte, Emit-
tenten oder Handelssysteme, tragen ebenfalls zur
Reduzierung strategischer Risiken bei. Eventuell
erforderliche MaBnahmen oder Planédnderungen
werden zeitnah durchgefiihrt und kommuniziert.

Interne Bestimmungen zur Corporate Gover-
nance orientieren sich an den aktuellen Emp-
fehlungen aus Regierungs- und Fachkreisen und
stellen eine qualifizierte Aufgabenerfillung des
Vorstands sicher. Die Regelungen zur Corporate
Governance der EUWAX AG sind auf der Inter-
netseite der Gesellschaft &ffentlich zugénglich.
Die Empfehlungen, die die von der deutschen
Bundesregierung eingesetzte Kommission im
Deutschen Corporate Governance Kodex fest-
gehalten hat, wurden und werden mit wenigen
Ausnahmen umgesetzt.

Als zentrales Steuerungs- und Controlling-
instrument flr strategische Ziele setzt die
EUWAX AG eine Balanced Scorecard (BSC) ein.
Mit ihr wird die Einhaltung der wichtigsten stra-
tegischen Ziele in der Finanz-, Markt-, Prozess-
und Mitarbeiterperspektive Uberprift. Auch so-
genannte ,Soft Facts“ werden hierbei ermittelt
und messbar gemacht. Durch den konsequenten
Einsatz dieses Steuerungs- und Controllingin-
strumentes kann die Gesellschaft strategische
Risiken wirksam minimieren.

Nachfolgend werden die finf wesentlichsten ope-
rationellen Risiken dargestellt, welche aus Sicht
der Gesellschaft zum Jahresende 2005 bestan-
den. Diese funf Einzelrisiken tragen ca. 55 % zum
Gesamt-VaR aus operationellen Risiken bei:
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Kundenzufriedenheit/Wettbewerb

Als  Wertpapierdienstleistungsunternehmen
hangt der wirtschaftliche Erfolg der EUWAX AG
stark von der Nachfrage nach ihren Dienstleis-
tungen ab. Diese mlssen den Kunden — darunter
werden insbesondere Privatanleger und Emitten-
ten verstanden — einen Mehrwert gegeniiber an-
deren Marktmodellen und Wettbewerbern bieten.
Sollte dies nicht mehr gegeben sein, wird die
Gesellschaft insbesondere ihre derzeit bestehen-
den hohen Marktanteile im Handel mit verbrieften
Derivaten nicht halten kédnnen. Ein entsprechen-
der Ertragsriickgang wére die Folge.

Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko durch
eine intensive interne Unternehmensanalyse, so-
wie eine externe Markt- und Wettbewerbsanaly-
se. Die Beobachtung und stetige Verbesserung
der eigenen Dienstleistungsqualitat geht einher
mit einer fortlaufenden Anpassung der jeweiligen
Marktmodelle an neue Kundenpraferenzen und
Herausforderungen durch den Wettbewerb.



Derzeit sieht sich die Gesellschaft den
folgenden wesentlichen Wettbewerbsrisiken
ausgesetzt:

Anbieter auBerbdrslicher Handelssysteme stellen
vermehrt Limitfunktionen zur Verfligung, was bis-
her dem bérslichen Handel vorbehalten war. Dies
kénnte die Wettbewerbssituation verscharfen. Die
EUWAX AG beobachtet die weitere Entwicklung
genau, sieht sich jedoch in einer vorteilhaften
Situation. Hintergrund ist die Tatsache, dass limi-
tierte Orders hinsichtlich méglicher Interessens-
konflikte deutlich kritischer anzusehen sind als
der bisher im auBerbdrslichen Handel Gbliche
direkte Geschéftsabschluss. Den Betreibern ent-
sprechender Handelssysteme féllt nunmehr die
wichtige Aufgabe eines objektiven und unpartei-
ischen Vermittlers zu. Ebenso gewinnen Trans-
parenz, Uberwachung und klare Regelwerke, wie
beispielsweise Mistraderegelungen, an Bedeu-
tung. Dies sind wichtige Kernkompetenzen der
aufsichtsrechtlich Uberwachten Wertpapier-
bérsen. Ob Handelssystembetreiber diesen An-
forderungen in gleichem MaBe gerecht werden
kénnen, bleibt abzuwarten. Einige Emittenten

lehnen aus genannten Griinden den auBerbdrs-
lichen Limithandel fur Ihre Produkte génzlich ab.

Die Entwicklung der Derivateinitiative der Schwei-
zer SWX und der Bremer Wertpapierbdrse wurde
aufmerksam verfolgt. Die EUWAX AG geht der-
zeit jedoch nicht von einer wesentlichen Gefahr
aus. Ebenso beobachtet die Gesellschaft laufend
das Frankfurter Segment Smart Trading. Auch
hier sieht sich die Gesellschaft in einer nach wie
vor sehr guten Position.

Die EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (MiFid)
reformiert die gesetzlichen Rahmenbedingungen
fur die Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen grundlegend. Insbesondere der auBerbors-
liche Handel wird Regelungen unterworfen, de-
nen Wertpapierbdrsen bereits heute unterliegen.
Die neue Regelung soll nach derzeitigem Stand
bis zum 31.10.2006 von den Mitgliedsstaaten
umgesetzt werden. Hierdurch relativiert sich der
heute bestehende Wettbewerbsvorteil des boérs-
lichen Handels hinsichtlich der Handelstrans-
parenz. Dadurch konnten fur die Gesellschaft
Wettbewerbsrisiken entstehen. Die EUWAX AG
geht davon aus, dass diese Risiken tUberschau-
bar sind. Hintergrund ist die Tatsache, dass sich
Wertpapierbérsen auch nach Umsetzung der
MiFid in dem wichtigen Aspekt der &ffentlich-
rechtlichen Uberwachung vom auBerbérslichen
Handel abheben werden.

Auch in Deutschland werden zunehmend soge-
nannte ,Contracts for Difference” (CFD’s) an-
geboten. Diese stellen ein Substitutionsprodukt
zu herkdmmlichen Derivaten dar und kénnten
bei entsprechendem Erfolg zu UmsatzeinbuBen
fuhren. Inwieweit sich diese neue Produktinno-
vation durchsetzen kann, bleibt abzuwarten. Fur
2006 erwarten wir keine negativen Effekte durch
CFD’s.

GroBkundenrisiken

Die Struktur der Emittenten im Marktsegment
EUWAX ist von einer relativ hohen Konzentration
gepréagt. Von den derzeit 28 an der EUWAX ge-
listeten Emittenten vereinen die finf gréBten
Anbieter ca. 70 % des Gesamtmarktes auf sich.
Dadurch ergibt sich eine naturliche, wenn auch
sich stetig d&ndernde, Abhangigkeit gegentber
diesen GroBkunden. Gleichzeitig ist das Markt-
segment EUWAX Marktfihrer im deutschen
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bérslichen Handel mit verbrieften Derivaten. Inso-
fern bestehen auch auf Seiten der Emittenten und
Intermediére Abhé&ngigkeiten hinsichtlich dieses
Marktes als Vertriebsweg.

Eine gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit
mit Emittenten und Intermedi&ren ist daher eine
wesentliche Voraussetzung fir den Erfolg des
Marktmodells des Borsenplatzes Stuttgart. Der
Verlust entsprechender GroBkunden kann inso-
fern nicht ohne Auswirkungen auf die Attraktivi-
tét des Marktmodells im Gesamten und auf die
Geschéftstatigkeit der EUWAX AG im Besonde-
ren bleiben. Die Gesellschaft begegnet diesem
Risiko durch intensive Bemihungen um diese
Kundenbindungen. Dennoch ist dieses Risiko
im Berichtsjahr schlagend geworden. Die Deut-
sche Bank wird zukinftig neu emittierte deri-
vative Hebelprodukte von einem Wettbewerber
betreuen lassen. Im Gegenzug dazu wurden von
der Deutschen Bank alle Anlageprodukte, die
zuvor teilweise nur in Frankfurt handelbar waren,
gelistet. Die Betreuung dieser Wertpapiere Uber-
nahm die EUWAX AG. Die Auswirkungen dieses
Risikos sind differenziert zu betrachten. Kurzfris-
tig profitiert die Gesellschaft paradoxer Weise
von dem schlagend gewordenen Risiko durch
Courtagemehreinnahmen der Anlageprodukte.
Mittelfristig wird mit nachlassenden Ertrdgen aus
dem zunehmenden Verlust der Hebelprodukte
gerechnet. Diese Effekte sind in der Jahrespla-
nung 2006 berticksichtigt. Auch ergeben sich
durch das schlagend gewordene Risiko Chancen
fur die Gesellschaft. Hierzu wird auf den Prog-
nosebericht verwiesen.

Fluktuation

Das Marktmodell der Baden-Wirttembergischen
Wertpapierbérse zeichnet sich durch ein opti-
miertes Zusammenspiel menschlicher Dienst-
leistung und innovativer Technik aus. Die von der
EUWAX AG dort erbrachten Dienstleistungen
sind hochgradig spezialisiert und erfordern so-
wohl im Wertpapierhandel als auch in der IT hoch
motivierte Mitarbeiter mit einer besténdigen Inno-
vationskraft. Ein méglicher Verlust ausgewahiter
Leistungstréger ist fur die Gesellschaft schwer zu
kompensieren.

Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko da-

durch, dass sie ein mdglichst motivierendes Ar-
beitsumfeld fur die Mitarbeiter schafft. Flache
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Hierarchien, die Einbindung von Mitarbeitern in
die Entscheidungsprozesse, sowie eine erfolgs-
abhéngige Vergutungsstruktur tragen stark zur
Identifizierung mit dem Unternehmen bei. Die im
Branchenvergleich historisch sehr geringe Fluk-
tuationsrate der EUWAX AG kann als Beleg fir
die Wirksamkeit dieser MaBnahmen angesehen
werden.

Da sich durch diese MaBnahmen die Risiken ei-
nes Verlustes von Leistungstrdgern reduzieren,
aber nicht ausschlieBen lassen, ist die Gesell-
schaft dartiber hinaus bemiht, den mdglicher-
weise entstehenden Schaden durch den Verlust
einzelner Mitarbeiter durch entsprechende orga-
nisatorische Vorkehrungen zu begrenzen. Hierzu
zahlen Vertretungsregelungen sowie MaBnahmen
zum fortlaufenden Wissenstransfer.

Kooperation

Die EUWAX AG hat sich im Gegensatz zu Mit-
wettbewerbern bewusst fir eine ,Ein-Bdrsen-
Strategie” am Borsenplatz Stuttgart entschieden.
Die enge und partnerschaftliche Kooperation mit
der Borse Stuttgart ermdglichte in der Vergan-
genheit eine stetige und erfolgreiche Weiter-
entwicklung des Bérsenplatzes. Hiervon haben
beide Partner profitiert. Diese Strategie fuhrt
naturgemaB jedoch auch zu einem gegenseitigen
Abhangigkeitsverhaltnis. Der Erfolg des Bérsen-
platzes Stuttgart wird zuklnftig in hohem MaBe
von einer weiterhin guten, von gegenseitigem
Vertrauen gepragten Kooperation aller Beteilig-
ten abhangen.




Feiertagshandel

Der 1999 eingeflihrte Feiertagshandel wird in der
deutschen Finanzbranche zunehmend kritisch
hinterfragt. Wenngleich fur das Jahr 2006 bisher
eine unverédnderte Feiertagsregelung gilt, wird
eine Anpassung ab dem 2. Halbjahr fiir mdglich
gehalten. Die sich in diesem Szenario ergeben-
den negativen Effekte sind zu Teilen bereits in der
Jahresplanung fir das Jahr 2006 berucksichtigt.

Sonstige Risiken

Alle Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
sind aufgrund gesetzlicher Vorgaben Pflichtmit-
glieder in einem Einlegersicherungsfonds. Der
fur die EUWAX AG zustandige Sicherungsfonds
ist die Entschadigungseinrichtung der Wertpa-
pierhandelsunternehmen (EdW). Diese sieht sich
derzeit durch den Zusammenbruch der Phoenix
Kapitaldienst GmbH in 2005 einem bedeutsamen
Schadensfall ausgesetzt. Das Entschadigungs-
verfahren gestaltet sich komplex und langwierig.
In welchem AusmaB die EAW letztendlich in An-
spruch genommen wird, ist derzeit nicht abseh-
bar. Klar scheint jedoch, dass der Schadensfall
die Leistungsfahigkeit der EAW bei weitem Uber-
steigen kénnte. In diesem Falle missten alle Mit-
glieder der EAW Sonderumlagen leisten. Fur die
EUWAX AG kdnnten diese Umlagen eine bedeut-
same GroBenordnung erreichen. Die Gesellschaft
rechnet aufgrund des langwierigen Verfahrens
nicht mit einer Inanspruchnahme in 2006. Es ist
jedoch méglich, dass entsprechende bilanzielle
Vorsorgen durch die Bildung von Rickstellungen
notwendig werden.

—_—

Sonstige bestandsgefahrdende Risiken

Des Weiteren bestehen Risiken, welche in sehr
unwahrscheinlichen Szenarien fir die Gesell-
schaft grundsétzlich bestandsgefdhrdend sein
kénnen. Hierzu zahlen beispielsweise seltene
Katastrophenereignisse, Terroranschlage, Kriege
oder Unruhen, die verheerend auf den Firmen-
sitz, die Belegschaft oder das Finanzsystem ein-
wirken. Die EUWAX AG hat MaBnahmen zur
Reduzierung entsprechender Eintrittswahr-
scheinlichkeiten, sowie zur Begrenzung méglicher
Schaden bei Eintritt unternommen. Hierzu z&hlen
beispielsweise Brandschutz- oder sicherheits-
technische MaBnahmen. Des Weiteren wurden
Risiken, soweit mdglich, auf Dritte abgewalzt. So
besteht ein umfassender Versicherungsschutz,
welcher beispielsweise Elementarrisiken, Be-
triebsunterbrechung oder Terroranschlége bein-
haltet. Jedoch kann das Unternehmen aufgrund
seiner GroBe und Fokussierung auf einen Ge-
schéftssitz verbleibende Restrisiken nicht zur
Ganze ausschlieen.

Des weiteren kénnen wie bei jedem Unternehmen
grundsétzlich alle strategischen Risiken auf mit-
tel- bis langfristige Sicht bestandsgeféhrdende
AusmaBe annehmen, sofern die Gesellschaft auf
diese nicht angemessen reagiert oder reagieren
kann. Dies wird von der EUWAX AG aufgrund
der dargestellten Risikomanagementprozesse je-
doch fir sehr unwahrscheinlich gehalten.

Prognosegiite (Backtesting)

Bei der Quantifizierung von Risiken mit Hilfe eines
Value-at-Risk handelt es sich um eine Prognose
von in der Zukunft méglicherweise eintretenden
Verlusten. Das gewéhlte Konfidenzniveau gibt
dabei an, mit welcher Wahrscheinlichkeit keine
Verluste auftreten werden, die hoher sind, wie
durch den Value-at-Risk angegeben. Ein Konfi-
denzniveau von 99 % gibt beispielsweise an, dass
durchschnittlich nur an einem von 100 Handels-
tagen ein hdherer Verlust eintreten wird, als durch
das Value-at-Risk prognostiziert. Treten tatséch-
lich in kiirzeren Intervallen so genannte AusreiBer
auf, ist dies ein Indiz daflir, dass die dem Value-
at-Risk Modell zu Grunde liegenden Annahmen
nicht dem tatséchlich vorliegenden Risiko ent-
sprechen. Das Risikocontrolling Uberpriift bei der
EUWAX AG daher fortlaufend ob Verluste auf-
treten, die Uber den berechneten Value-at-Risk
Betrédgen der jeweiligen Risikokategorien liegen
(Backtesting).
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Im Bereich der Marktpreisrisiken traten bei einem
mittlerweile mehrjahrigen Betrachtungszeitraum
nie Verluste auf, die Uber dem Value-at-Risk la-
gen. Das Backtesting fiir den Berichtszeitraum
ergab, dass tatsachlich eingetretene Verluste
an keinem Handelstag mehr als 4,4 % des zuvor
prognostizierten Value-at-Risk erreicht haben.
Hierdurch wird deutlich, dass den von der Ge-
sellschaft gewahlten Verlustansatzen sehr vor-
sichtige Annahmen zu Grunde liegen.

Adressenausfallrisiken in Form des Ausfalls ei-
nes Geschéftspartners sind in der Historie der
EUWAX AG noch nicht zu verzeichnen gewe-
sen. Verluste aufgrund von Bonitétsverédnderun-
gen bei Emittenten von Wertpapieren kommen
regelmasig vor, sind jedoch fur die Gesellschaft
von untergeordneter Bedeutung. Diese Verluste
kénnen zum Zwecke eines Backtesting nicht mit
vertretbarem Aufwand von Verlusten, die aus
normalen Marktpreisrisiken entstanden sind, ge-
trennt werden. Diese sind daher beim Backtes-
ting der Marktpreisrisiken implizit berticksichtigt.

Liquiditatsrisiken aufgrund einer unzureichenden
Marktliquiditat von Wertpapieren flihren im Falle
ihres Eintritts ebenfalls zu Kursverlusten und sind
daher bereits beim Backtesting der Marktpreis-
risiken enthalten. Schaden aus anderen Liquidi-
tatsrisiken sind bei der EUWAX AG noch nie zu
verzeichnen gewesen.

Operationelle Risiken traten historisch bisher nur
selten und in einem Umfang ein, der weit unter-
halb des Value-at-Risk lag. Da viele operationelle
Risken jedoch nur sehr selten schlagend werden,
dann jedoch hohe Schaden verursachen kénnen,
bedarf es eines langen Betrachtungszeitraumes,
um untermauerte Aussagen zur Prognosegite
des Value-at-Risk Modells, insbesondere im Be-
reich hoher Konfidenzniveaus, treffen zu konnen.
Dies ist bei der EUWAX AG mangels historischer
Schadensfélle nicht gegeben. Aufgrund der eher
vorsichtigen Schétzung von Eintrittswahrschein-
lichkeiten und Schadenshéhen geht die Gesell-
schaft jedoch von einer hohen Prognoseglte
aus. Ein Hinweis hierauf ist auch die Tatsache,
dass die im Value-at-Risk regelmaBig erwarteten
Verluste (50% Konfidenzniveau) deutlich tber
den bisher eingetretenen Verlusten liegen.
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Risiken Tradejet AG

Zusétzlich zu den dargestellten Risiken und
Risikomanagementsystemen der EUWAX AG er-
folgt bei der Tradejet AG eine Uberwachung der
Risiken durch das Management der Tradejet AG.
Hierbei wird insbesondere eine Analyse der fol-
genden Risikofelder vorgenommen:

m Operative IT-Risiken:

0 Ein Hauptrisikofaktor fur Tradejet besteht
im Beibehalten eines moglichst ausfallfreien
Betriebes. Die Systeme sind komplex und
Tradejet ist Teil einer Kette, oftmals ohne
direkten Einfluss auf die anderen Systeme.

O Folgende Systeme/Lieferanten haben einen
sehr erheblichen direkten Einfluss auf die
Ertrage. Langerdauernde Stérungen (meh-
rere Stunden bis Tage) fuhren gar zu unwi-
derruflichen Kundenabwanderungen.
—Kursdatenlieferant
—Eigene Systeme
—Internetanschluss und Verbindungen
—Systeme bei Partnerbank inkl.

Bérsenanbindungen

® Markt- und Wettbewerbsrisiken:

Ein weiterer Hauptrisikofaktor fir Tradejet er-
gibt sich, wie bereits geschildert, aus den be-
sonderen Strukturen des Schweizer Marktes.
Der zukiinftige Markterfolg hangt entscheidend
von der erfolgreichen Umsetzung der neuen
Strategie der Konzentration auf vermdgende
und handelsaktive Anleger als adaquate Ziel-
kundengruppe ab.

® Reputationsrisiko:
Es besteht ein Reputationsrisiko, falls die Part-
nerbank einen Imageschaden erleiden sollte.
Dieses Risiko kann nicht komplett ausge-
schlossen werden, es ist jedoch als minimal
einzustufen.

u Personalrisiken:
Wie bei jedem Betrieb bestehen auch bei der
Tradejet AG Risiken im Personalbereich. Die
Geschéftsleitung ist mit einer Kapitalbeteili-
gung an das Unternehmen gebunden.



® Liquiditatsrisiko:

Die finanziellen Reserven der Tradejet AG sind
ausreichend fur das gesamte Jahr 2006 und
es kénnen samtliche Verbindlichkeiten ge-
deckt werden. Eine Gefahr liegt in einer poten-
ziellen erheblichen Verfehlung der Ertragsziele
im Jahr 2006. Ein Marktpreisrisiko besteht nur
indirekt, indem starke Rickgénge an den in-
ternationalen Finanzméarkten unweigerlich zu
einer Abnahme der Handelstétigkeit der zu-
kinftigen Kunden fihren wird, was zu einer
Ertragsminderung fiihren wirde.

Risiken T.1.Q.S.-Gesellschaften

Zusatzlich zu den dargestellten Risiken und Risiko-
managementsystemen der EUWAX AG erfolgt
auch bei den T.1.Q.S.-Gesellschaften eine Uber-
wachung der Risiken durch das eigene Manage-
ment. Hierbei wird insbesondere eine Analyse
der folgenden Risikofelder vorgenommen:

m Operative IT-Risiken:
Der Hauptrisikofaktor fur die T..Q.S.-Gesell-
schaften besteht im Beibehalten eines méog-
lichst ausfallfreien Betriebes.

u Kundenbeziehungen:
Der Erfolg von T.1.Q.S. wird weiterhin von der
Bereitschaft der Market Maker, Banken und
Intermediare, sich neu an die T.1.Q.S.-Funktio-
nalitdit des auBerbdrslichen Handels anzu-
schlieBen bzw. die T.I.Q.S.-Plattform nicht zu
verlassen, bestimmt.

m Konkurrierende Handelsplattformen:

Nach wie vor werden die Direktanbindungen
zwischen Market Makern und Intermediéren
im auBerbdrslichen Handel, mégliche Abwan-
derung von bestehenden Kunden auf andere
Plattformen sowie der durch den verschérften
Wettbewerb der Plattformen andauernde Preis-
kampf als Risiken gesehen. Darlber hinaus
kann sich die schon im Vorjahr abzeichnende
Entwicklung hin zu Limitorder-Management-
Systemen im auBerbdrslichen Handel grund-
satzlich auf die T..Q.S.-GmbH & Co. KG
auswirken. Dieser Paradigmenwechsel im
auBerborslichen Handel, kann das Verhaltnis
von Borsen und auBerborslichen Transaktions-
systemen grundlegend verdndern, da ein
wichtiger gegenwértiger Qualitatsvorteil der
Bérsen hinféllig ware.

Zusammenfassung

Die gesamte Risikosituation der EUWAX-Kon-
zerns hat sich im Berichtsjahr deutlich reduziert.
Dies ist sowohl auf die erfolgreiche Bewéltigung
einzelner Risiken zurlickzufihren, als auch auf
verbesserte Mdéglichkeiten der Risikoquantifizie-
rung im Bereich der operationellen Risiken und
der Marktpreisrisiken. So hat sich beispielsweise
das im Vorjahr bedeutsame Risiko im Zusam-
menhang mit der Zukunftsfahigkeit des Borsen-
handelssystems Xontro mit fortschreitendem
Projektverlauf relativiert. Im Berichtszeitraum ist
jedoch auch ein bedeutsames GroBkundenrisiko
schlagend geworden. Die hierdurch entstande-
nen Effekte sind berlcksichtigt. Das verbleiben-
de Restrisiko ist entsprechend zurtickgegangen.

Die Auslastung sé@mtlicher Risikokategorien lag
im Berichtsjahr zu keinem Zeitpunkt Gber 30 %
der Risikotragfahigkeit. Die aktuelle Risikositua-
tion ist im Gesamten weiterhin als moderat ein-
zustufen.

Im Beteiligungscontrolling der Gesellschaft er-
folgt eine Analyse der Risiken auf Konzernebene.
In diesem Rahmen wird eine qualitative und quan-
titative Analyse der Beteiligungen durchgeflhrt,
wobei operative wie strategische Risiken in die
Betrachtung einbezogen werden. Die auf Kon-
zernebene auftretenden Risiken sind durch die
dargestellte Gesamtheit der Risikomanagement
Systeme abgedeckt. Das Beteiligungscontrolling
stellt eine wichtige Ergénzung dieser Instrumente
dar und sichert eine hohe Qualitét des Risiko-
managements auf Konzernebene.
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EUWAX ~

AKTIENGESELLSCHAFT

PROGNOSEBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die FrUhindikatoren und gegenwartigen Wirt-
schaftsdaten zeichnen kein klares Bild fur die
weitere globale Konjunkturentwicklung.

Einerseits haben insbesondere die hohen Roh-
stoff- und Energiepreise deutliche Spuren in den
Stimmungsbarometern von Wirtschaft und Kon-
sumenten hinterlassen. Die deutlich angezoge-
nen globalen Inflationswerte haben auBerdem
ein schon vergessen geglaubtes Gespenst mit
Namen ,Zinsangst“ zurlickkehren lassen.

Andererseits minderte die inzwischen erfolgte
Stabilisierung der Energiepreise nicht nur den
inflationéren Druck, sondern erméglichte auch
eine Aufhellung von Verbrauchervertrauen und
Einkaufsmanagerindices. Auch die US-Noten-
bank zeigte in den zuletzt verdffentlichten Kom-
mentaren eine Tendenz zum Ende des laufenden
Zinserhéhungszyklusses an.

Die im Januar 2006 erfolgte Inversion der US-
Zinskurve kundigt wiederum in der Theorie eine
bevorstehende Rezession an. Nach Meinung vie-
ler Marktteilnehmer dirfte sich dieses Signal je-
doch als unbegriindet herausstellen. Die Risiken
fur die globale Konjunktur und die Finanzmarkte
sind aus heutiger Sicht in jedem Fall aber hdher
als vor Jahresfrist. Die Risiken resultieren primér
aus den dem anfalligen US-Immobilienmarkt,
dem unkontrollierten Wachstum des Handels-
defizits und dem privaten Konsum in den USA.
Fir Deutschland kénnte eine negative Entwick-
lung von dieser Seite eine ddmpfende Wirkung
auf die nationale Konjunktur und Verbraucher-
stimmung haben. Viele Investoren firchten Pa-
rallelen zu den Auswirkungen einer zu starken
Straffung der Leitzinsen in den Jahren 1994 und
2000 mit entsprechend kontraktiven Effekten auf
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Wirtschaft und Finanzmarkte. Bei Betrachtung
des absoluten Zinsniveaus dirfte den Notenban-
ken allerdings noch ein ausreichender Spielraum
fur potenzielle weitere Zinsschritte bleiben, auch
sollten die Erfahrungen aus dem Jahr 2000 vor
einer zu starken Anhebung warnen. Zieht man
insbesondere einen Vergleich zum Ende des In-
ternethypes in 2000, so zeigt sich auf Unterneh-
mensseite eine bedeutend robustere Grundkon-
stellation. Viele Unternehmen haben die letzten
Jahre zu einer nachhaltigen Konsolidierung ihrer
Bilanzen genutzt und vollziehen aus den im New
Economy Crash gemachten Erfahrungen eine
recht strikte Kapazitdtssteuerung. Ein starker
Einbruch der globalen Wirtschaftsaktivitaten ist
vor diesem Hintergrund nicht zu erwarten. Auch
stehen einer moglichen Verlangsamung der US-
Konjunktur die beiden Wirtschaftsméachte Japan
und China kompensatorisch gegentber. Japan
hat nach dem immer offensichtlicher werdenden
Ende der langjahrigen Krise auch weiterhin gute
Vorrausetzungen flr eine solide selbst tragende
Binnenkonjunktur.

Der EUWAX-Konzern erwartet im angesetzten
Basisszenario trotz der Risiken eine anhaltend
positive Entwicklung der Weltwirtschaft, welche
aber mit abgeschwéchten Wachstumsraten ver-
bunden sein durfte.

Die Wechselkursrelationen haben sich im Laufe
des Jahres 2005 mit einem Wiedererstarken des
US-Dollar stabilisiert und aus Sicht vieler Markt-
teilnehmer ihre stark gewichtete Rolle als Risiko-
faktor fur die globale Konjunktur abgegeben. Das
gestiegene Zinsniveau in den USA verdrangte
hierbei zunehmend das zuvor im Fokus stehende
Zwillingsdefizit der USA. Zwar bestehen hier noch
immer eklatante Ungleichgewichte in Staatshaus-
halt und Leistungsbilanz, die Auswirkung hiervon
durften aus Sicht vieler Markteilnehmer aber



zumindest kurzfristig begrenzt bleiben. Sollten
die Defizite in ihrer derzeitigen Auspragung aller-
dings dauerhaften Bestand haben, wéren starke
Verwerfungen an den globalen Finanz- und Devi-
senmérkten eine unausweichliche Folge. Firr den
Ausblick auf die globale Wirtschaftsentwicklung
durfte diese Thematik allerdings nur bedingten
Einfluss entfalten kdnnen. Die Starke des Euro im
Januar 2006 kénnte vor diesem Hintergrund nur
temporaren Charakter haben.

Das gezeichnete Umfeld setzt somit im Vergleich
zu 2005 unsicherere und tendenziell volatilere
Rahmenbedingungen fur die deutsche Wirtschaft
und verlangt fur eine Konjunkturbelebung zuneh-
mend binnenwirtschaftliche Impulse. Der in den
vergangenen Jahren vom starken globalen Wirt-
schaftswachstum getragene Exportboom war die
tragende S&ule der deutschen Konjunktur und
hat das Abgleiten in eine anhaltende Rezession
verhindert. Die positiven Impulse von dieser Seite
durften in 2006 nur moderat ausfallen. Auch die
Neuwahlen haben keine als Uberm&Big reform-
freudig einzuschatzende Regierung entstehen
lassen und somit dirften auch von dieser Seite
keine positiven Impulse zu erwarten sein. Die an-
haltend schwache Binnenkonjunktur lasst eine
Fortsetzung der I&hmenden und nur langsam
voranschreitenden Strukturédnderung befiirchten.
Der immer wieder in Aussicht gestellte, nachhal-
tige und selbstragende Konjunkturaufschwung in
Deutschland ist somit mit groBen Fragezeichen
versehen.

Entwicklung der Kapitalmérkte

Der Jahresverlauf 2005 brachte dem DAX®
eine eindrucksvolle Fortsetzung des Kursauf-
schwungs. Die seit Frihjahr 2003 laufende Auf-
wartsbewegung erhielt zusétzlichen Schwung
durch die im September abgehaltenen Neuwah-
len und eine damit einhergehende Hoffnung auf
verstarkte Reformen. Die Entwicklung der globa-
len Aktienmaérkte verlief jedoch sehr heterogen.
Wahrend Europa und die meisten asiatischen
Markte teils deutliche Kursgewinne verbuchen
konnten, stand der US-Aktienmarkt bereits im
Bann der fortgesetzten Zinserhéhungen. Die
Jahresperformance der US-Indices war unver-
andert bis negativ und spiegelt die Vorsicht der
Anleger wider. Es ist allerdings anzumerken, dass
die nordamerikanischen Indices bereits 2002
ihren Barenmarkt beendet hatten und gesamt-
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wirtschaftliche Entwicklungen tendenziell friher
und effizienter als andere Kapitalmarkte einprei-
sen. Sollte sich kein konjunkturelles ,worst case”
Szenario einstellen, dirften die Abwértsrisiken
moderat sein und die Chancen insbesondere im
Technologiebereich liegen. Die teilweise Uber-
hitzten Rohstoffpreise und die zugehd&rigen bor-
sennotierten Gesellschaften besitzen dagegen
deutliches Korrekturpotenzial.

Die asiatischen Markte zeigten wie auch in der
Vergangenheit eine im Vergleich zu Europa re-
lativ hohe Emanzipation und flhrten teilweise
ihr Eigenleben fort. Das neue Allzeithoch im sud-
koreanischen KOSPI und die starken Kursgewinne
des Nikkei liegen primér in lokalen Faktoren
begrindet. Die besten Aussichten flir weitere
Kursgewinne durfte fir 2006 klar der japanische
Aktienmarkt haben. Ein sich selbst tragender
Konjunkturaufschwung, anhaltende Reformen,
ein gesundeter Finanzsektor und eine starke pri-
vate und industrielle Konsum- beziehungsweise
Investitionsneigung wirken hier zusammen mit
dem hohen Gewinnniveau der Unternehmen und
attraktiven Bewertungen anziehend fir Investo-
ren. Das zunehmende innerasiatische Handels-
volumen durfte mittelfristig die Abhangigkeit der
dortigen Exportnationen von der US-Konjunktur
weiter entkoppeln. Ein potenzieller Einbruch des
privaten US-Konsums durfte in 2006 im Vergleich
zu friiheren Jahren deutlich limitierte Auswirkun-
gen haben. GroBter Risikofaktor fur Asien ware
eine harte Landung der boomenden chinesi-
schen Volkswirtschaft. Diesbezlgliche Gefahren
liegen insbesondere im labilen Finanzsektor, wel-
cher China mittelfristig vor deutliche Probleme
stellen kdnnte. Eine Abklhlung der chinesischen
Wirtschaft hatte fur die globale Konjunktur durch
sinkende Rohstoff- und Energiepreise nicht nur
negative Folgen, ist derzeit aber nicht in einem
Basisszenario anzusetzen.

Fir den deutschen Aktienmarkt deutet sich
nach den hohen Kursgewinnen in 2005 und zu
Beginn des Jahres 2006 eine Phase der Kon-
solidierung oder zumindest moderaterer Kurs-
gewinne an. Das prognostizierte anhaltende
Gewinnwachstum vieler Unternehmen wird sich
jedoch stlitzend auswirken. Eine potenzielle Er-
nlchterung nach den Wahlen dirfte sich auch
in einer tendenziell verstérkten Zurtckhaltung
auslandischer Investoren auBern, die klar auf
die Kombination von Neuwahlen und durchgrei-
fenden Reformen gesetzt hatten. Die in einer
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Basisszenariobetrachtung nur mit moderaten
Verlustrisiken behafteten US-Bérsen dirften eine
noch stérkere Auswirkung auf die Performance
des deutschen Aktienmarktes haben. Das deut-
sche Aktienmarktumfeld dirfte somit schwieriger
als in 2005 werden. FUr die Volatilitadten ist keine
klare Tendenz erkennbar, wobei die Tiefstande
Uberwunden scheinen. Die insgesamt gestiege-
nen Unsicherheiten sprechen ebenso wie anhal-
tend mogliche Verwerfungen an den Bondmaérk-
ten flr zumindest temporar erhdhte Volatilitaten,
die somit fur die Branche der Wertpapierdienst-
leister ein solides Basisniveau an Transaktionen
sichern sollten.

Die globalen Rentenmérkte durften insbesonde-
re von der weiteren Zins- und Inflationsentwick-
lung geprégt sein. Das im Jahr 2005 markierte
Tief der Renditen kdnnte sich rlickblickend als
Wendepunkt darstellen. Die Risiken bezliglich
eines Crashes am Bondmarkt, vergleichbar zur
Situation im Jahr 1994, bestehen aus einigen Ge-
sichtpunkten, auch wenn diese durch das in Aus-
sicht gestellte Ende des Zinsanhebungszyklusses
in den USA abgemildert werden. Das Fehlen glo-
baler Investmentalternativen und das anhaltende
Terrorrisiko sollten dagegen auch in 2006 fur den
Bondmarkt stlitzende Faktoren sein.

Nachdem die Volatilitaten im Jahr 2005 zun&chst
auf einen Tiefststand gefallen waren, erholten sie
sich zwarim 3. Quartal, verblieben aber insgesamt
auf sehr niedrigem Niveau. Wie die bisherige Ent-
wicklung in 2006 aufgezeigt hat ist tendenziell
eine Belebung der Volatilitdten zu erwarten. Der
Handel von derivativen Hebelprodukten wirde
von dieser Entwicklung entsprechend profitieren.
Das Umfeld flr verbriefte Derivate durfte damit
auch von dieser Seite erneut glinstig sein.

Branchenentwicklung

Die Branchenentwicklung der Wertpapierdienst-
leister durfte wie aufgezeigt auch in 2006 von
einem intensiven Wettbewerb geprégt sein. Die
auf Seiten der Skontrofuhrer bereits erfolgte star-
ke Konzentration dirfte nun auch auf Seiten der
nationalen und internationalen Borsenplatze ihre
Entsprechung oder zumindest diesbezlgliche
Anbahnungen erfahren. Der in allen Bereichen
der Wertschdpfungskette vorherrschende Mar-
gendruck und der Zwang zu teils kapitalintensiven
Innovationen setzt verschérfte Anforderungen an
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die Kapitalausstattung der Marktteilnehmer und
zwingt zur Suche nach Skaleneffekten. Nur Wett-
bewerber mit einem gesunden Geschaftsmodell
und einer guten Positionierung dirften dauerhaft
und damit auch in schlechten Marktphasen ein
dem Kapitaleinsatz angemessenes Gewinnni-
veau erwirtschaften.

Die Weiterentwicklung der derzeitigen Markt-
modelle stellt ein Kernelement der zukilnftigen
Positionierung des EUWAX Konzerns dar. Ins-
besondere der Konkurrenz durch den auBerbdr-
slichen Handel gilt es durch eine entsprechende
Weiterentwicklung des Dienstleistungsangebots
entgegenzutreten. Die H6he der Liquiditat in den
Orderbuchern der Gesellschaft ist ein zentraler
Wettbewerbsvorteil fir die erfolgreiche Bewal-
tigung der zukinftigen Herausforderungen. Die
Konkurrenz im Handel mit verbrieften Derivaten
dirfte aufgrund der hohen Marktattraktivitat
noch intensiver werden. Die Zulassung der Firma
Baader Wertpapierhandelsbank im Marktseg-
ment EUWAX (regulated) beschreibt diese Ent-
wicklung. Wir sehen uns gut positioniert, auch
zuklinftig sowohl Anleger als auch Emittenten
durch die hohe Qualitat ihrer Dienstleistungen zu
Uberzeugen und diese den Interessen aller Kun-
dengruppen entsprechend weiterzuentwickeln.

Ziele fur das Geschaftsjahr 2006

Der EUWAX-Konzerns rechnet mit einem fir die
Gesellschaft anspruchvollen, aber glnstigen
Umfeld. Im Basisszenario durfte im Vergleich zu
2005 eine erneut anziehende Transaktionstétig-
keit zu beobachten sein. Die gestiegenen globa-
len makrotkonomischen Unsicherheiten stehen
bisher steigenden Unternehmensgewinnen ge-
genulber. Insbesondere an den deutschen Aktien-
markten werden weiterhin die Chancen héher als
vorhandene Risiken gewichtet und Anleger zei-
gen auch Anfang 2006 eine héhere Bereitschaft
steigende Bewertungsniveaus an der Boérse zu
bezahlen. Die Entwicklung der Schlussnoten und
Orderbuchumsétze wird vor diesem Hintergrund
positiv eingeschatzt.

Zwar hat sich der vom EUWAX-Konzern bear-
beitete Markt der Privatanleger deutlich auf-
gehellt, jedoch ist das Vertrauen vieler Anleger
in die Bdrsen noch immer vom Platzen der New
Economy Blase beschéadigt. Doch die positiven
Zeichen aus dem Geschaftsjahr 2005 haben



sich im bisherigen Verlauf des neuen Berichts-
jahrs fortgesetzt und somit die eingeschlagene
Entwicklung bestétigt. Fur die eigenen Plan-
zahlen bedeutet dies eine Fortsetzung der er-
freulichen Entwicklung aus der 2. Jahreshélfte
des Vorjahres.

FUr die T.I.Q.S.-Gesellschaften dirfte der im
Geschaftsjahr 2004 eingetretene positive Turn-
around anhalten.

Die weitere Entwicklung der Tradejet AG bleibt
abzuwarten. Zwar ist der Gesellschaft zuletzt ge-
lungen, verstérkt neue Kunden zu gewinnen. Ob
das Kunden- und Depotwachstum auch einen
entsprechenden Ertragszuwachs generiert, kann
derzeit noch nicht abschlieBend beurteilt werden.
Insgesamt befindet sich die Geschaftsentwick-
lung von Tradejet im bisherigen Verlauf des neu-
en Geschéftsjahres im Plan.

Mittelfristige Ziele des Konzerns

Auch mittelfristig sieht sich der EUWAX-Konzern
gut aufgestellt. Die schlissige Strategie und
das Uberzeugende Marktkonzept eréffnen der
Gesellschaft nach wie vor gute Wachstums-
perspektiven. Allerdings sind angesichts der
volatilen Rahmenbedingungen zuverlassige mit-
telfristige Ergebnisprognosen nicht méglich. Auf-
grund der sehr guten Marktstellung der Gesell-
schaft geht der Vorstand jedoch davon aus, dass
auch bei anhaltendem Wettbewerbsdruck (was
wahrscheinlich ist) und schwierigen Marktbedin-
gungen ein leichtes Ertragsplus bei konstantem
Aufwandsniveau zu einer Aufrechterhaltung des
attraktiven Gewinnniveaus fiihren kann.

PROGNOSEBERICHT

Zusammenfassung

Die Rahmenbedingungen fur das Jahr 2006 fallen
den konjunkturellen und geopolitischen Rahmen-
bedingungen entsprechend und dem guten Jah-
resauftakt folgend vorsichtig optimistisch aus.
Das der Planung zugrunde gelegte Basissze-
nario durfte dem EUWAX Konzern eine erneut
verbesserte operative Entwicklung ermdglichen.
Auf Basis des JahresUberschusses bedeutet dies
eine Fortsetzung der guten Ergebnisentwicklung
der letzten Jahre und eine Steigerung zu 2005.
Der bisherige Jahresverlauf 2006 hat diese posi-
tive Einschatzung bestétigt.

Das intensive Wettbewerbsumfeld und Investi-
tionen in die Zukunftssicherung des Geschéfts-
modells sind belastende Faktoren fir die Ergeb-
nisentwicklung. Der EUWAX-Konzern will das
Jahr 2006 nutzen, um die Basis flir die Fortset-
zung des Erfolgs der letzten Jahre zu legen und
die aus den gegenwértigen Umwalzungen in der
Branche entstehenden Chancen zu ergreifen.

Ein besonderer Dank gilt auch wieder den Mitar-
beitern des EUWAX-Konzerns. Ohne ihren hohen
und teamorientierten Einsatz wére der Erfolg der
Gesellschaft nicht zu realisieren gewesen. Die
Bewahrung dieser Starke ist einer der wichtigs-
ten Bausteine fur die Zukunft. Der gelebte ,,spirit
of trading” sichert den Fortbestand unserer von
Innovation und Unternehmergeist geprégten Un-
ternehmenskultur.
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EUWAX

AKTIENGESELLSCHAFT

Die EUWAX AG hat ihren Konzernabschluss 2005
nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) aufgestellt. Der Konzernlagebericht
2005 wurde nach den Vorschriften des Handels-
gesetzbuchs und in Anlehnung an den Deutschen
Rechnungslegungsstandard 15 erstellt.

Schlusserklarung aus dem Abhéangigkeits-
bericht nach § 312 AktG

Der Vorstand der EUWAX AG hat einen Abhéan-
gigkeitsbericht fiir das Geschéftsjahr 2005 Gber
alle Beziehungen gem. § 312 AktG erstellt. Der
Bericht wurde mit dem uneingeschrankten Testat
der Ernst & Young AG, Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft, versehen.

Der Vorstand erklart am Schluss des Berichtes:
sUnsere Gesellschaft hat bei den in diesem Be-
richt Uber Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen aufgefihrten Rechtsgeschéaften und
MaBnahmen nach den Umstanden, die uns im
Zeitpunkt, in dem die Rechtsgeschéfte vorge-
nommen oder die MaBnahmen getroffen oder
unterlassen wurden, bekannt waren, bei jedem
Rechtsgeschéaft im Rahmen bestehender Band-
breiten eine angemessene Gegenleistung erhal-
ten. Sie ist dadurch, dass MaBnahmen getrof-
fen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt
worden.”

Einzelheiten finden sich in Note 58 des Konzern-
anhangs 2005.
Sonstiges

Nach dem 31.12.2005 sind keine besonderen
Vorgange eingetreten.
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Erlauterung der wesentlichen IFRS- und
Konzernrechnungslegungswirkungen
im Vergleich zum HGB-Einzelabschluss
der EUWAX AG

Der kontrar zum HGB-Einzelabschluss zu 2004
rucklaufige Konzern-Jahresuberschuss (-7 % auf
15,9 Mio. €) resultiert aus Effekten der Umstel-
lung der Rechnungslegung auf IFRS. Im Einzel-
abschluss der EUWAX AG nach HGB-Rech-
nungslegung wurde dagegen im letzten Ge-
schéftsjahr mit 16,7 Mio. € (+5% zu 2004) der
héchste Jahresliberschuss der Unternehmens-
geschichte erzielt. Des Weiteren fiel der Kon-
zernjahresuberschuss 2004, bedingt durch IFRS-
und Konsolidierungseffekte, um 1,3 Mio. € oder
7% hoher aus als das HGB-Einzelergebnis der
Muttergesellschaft.

Der kumulierte Konzernjahresiberschuss der
beiden letzten Berichtsperioden Uberstieg die
Summe der bisher verdffentlichten Jahreslber-
schiisse nach HGB um 376 T€.

Den gréBten Rickgang verzeichnete das Ergeb-
nis aus Finanzanlagen, von 712 T<€ im Vorjahr
auf Null in 2005. Der Grund liegt in der Umstel-
lung der Rechnungslegung auf IFRS, die durch
die Fair Value-Betrachtung ein Vorziehen der
Zuschreibung auf die T.1.Q.S.-Gesellschaften
nach IFRS in das Jahr 2004 erforderte. Dem
Vorsichtsprinzip nach HGB folgend, wurde
diese Zuschreibung erst im Einzelabschluss
der EUWAX AG im Jahr 2005 vorgenommen.
Zwar fuhrte die at Equity-Bewertung der assozi-
ierten T.1.Q.S-Gesellschaften in 2005 zu Betei-
ligungsertrdgen in Héhe von 208 T<€. Diese
wurden jedoch durch ein am Jahresende vor-
genommenes Impairment in voller Hohe neutra-
lisiert. Somit entsprechen die Bilanzansétze der
T.1.Q.S.-Gesellschaften am 31.12.2005 nach IFRS
denen nach HGB.



Das Handelsergebnis verbuchte im IFRS-Kon-
zernabschluss ein deutliches Plus von 10% auf
18,9 Mio. €. Im Gegensatz zur Betrachtung des
HGB-Einzelabschlusses spiegelte sich die gute
Bérsenentwicklung der letzten Jahre im Handels-
ergebnis noch deutlicher wider. Trotz der aufge-
tretenen mindernden Effekte aus der Bereinigung
der Kursgewinne in eigenen Aktien wirkten sich
insbesondere die deutlichen Kursanstiege der
strategischen Positionen des Eigenhandels aus.
Nach HGB in 2005 erfolgswirksame Verkaufe
wurden in der IFRS-Systematik bereits in 2004 zu
einem hohen Anteil erfolgwirksam verbucht.

Die ergebnisneutrale Verbuchung der eigenen
Aktien als negativer Korrekturposten im Eigen-
kapital hat ebenfalls einen signifikanten Beitrag
zum im Vergleich zum ,,HGB-Gewinn“ deutlich
schlechteren Ergebnis (Handels- und AfS-Ergeb-
nis) nach IFRS beigetragen.

Positive Ertragseffekte aus der Umstellung auf
IFRS ergaben sich im Handelsergebnis durch die
FairValue-Bilanzierung, im Ergebnis aus Finanzan-
lagen aus der Vollkonsolidierung der Tradejet AG.
Die Abschreibung im HGB-Einzelabschluss in
Hbéhe von 770 T€ wurde riickgangig gemacht.
Der im EUWAX-Konzern verbleibende Verlust
betragt damit kumuliert 709 T<€ und ist niedri-
ger als die im HGB Abschluss vorgenommene
Abschreibung von 770 T€ auf Tradejet. Fur das
Jahr 2005 entsteht somit ein positiver Nettoeffekt
im IFRS-Konzernabschluss.

SONSTIGE ANGABEN

Wahrend die Aufwendungen im HGB-Einzel-
abschluss der EUWAX AG mit 24,9 Mio. € nahezu
konstant blieben, erhohten sie sich auf Konzern-
ebene um 5 % auf 25,7 Mio. €. Einen hohen Anteil
an dieser Entwicklung hat die Vollkonsolidierung
der Tradejet AG auf Konzernebene.

Im Unterschied zum Einzelabschluss der
EUWAX AG nach HGB erfolgte nach IAS 38
eine Aktivierung selbst erstellter Software fir
die Handelsunterstlitzung und die automatisier-
te Wertpapierbuchhaltung nach HGB und IFRS.
Entsprechend verminderten sich die Personal-
und Verwaltungsaufwendungen in den beiden
Berichtsperioden. Dieser Effekt betrug in 2004
1.028 T<€ und in 2005 518 T<. Dem stehen die
aus der Aktivierung resultierenden planmaBigen
Abschreibungen (2004 bei 355 T<€ und 2005 bei
604 T€) gegenlber. Der Nettoeffekt mindet
damit fur 2004 in einer Verminderung der Auf-
wendungen um 673 T<€ und fir 2005 in einer
Erhéhung um 86 T€.

Der oftmals durch die Einfihrung der IFRS und
die damit zusammenhangende Fair Value-Bilan-
zierung zu beobachtende Effekt der Gewinnstei-
gerung ist auch im EUWAX-Konzern aufgetreten
— jedoch bereits zum 01.01.2004, zum Zeitpunkt
der ruckwirkenden Umstellung der Rechnungs-
legung auf IFRS. Allerdings wurden betrachtliche
1,3 Mio. € geméB den IFRS-Regularien nicht er-
folgswirksam erfasst, sondern im Eigenkapital in
der ,Ricklage aus Erstanwendung der IFRS“
ergebnisneutral erfasst und in den Folgeperio-
den, also auch 2004 und 2005, fortgeschrieben.
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Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Soweit wir in diesem Geschéftsbericht Prog-
nosen oder Erwartungen &auBern oder unsere
Aussagen die Zukunft betreffen, kdnnen diese
Aussagen mit bekannten und unbekannten
Risiken und Ungewissheiten beziglich ihres Ein-
tritts verbunden sein. Die tats&chlichen Ergeb-
nisse und Entwicklungen kdnnen daher erheblich
von den geduBerten Annahmen und Erwartun-
gen abweichen. Neben weiteren hier nicht aufge-
fuhrten Grinden ergeben sich mdgliche Ab-
weichungen aus Verdnderungen der gesamt-

Stuttgart, im April 2006

Der Vorstand der EUWAX AG
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Harald Schnabel THomas Krotz

(Vorsitzender)
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wirtschaftlichen Lage, der Branchenentwicklung
und der Wettbewerbssituation. Abweichungen
kénnen auBerdem aus einer grundlegenden
Anderung des Anlageverhaltens von Privat-
anlegern resultieren. Die Entwicklung an den
internationalen Finanzméarkten und nationale
sowie internationale Anderungen in der Gesetz-
gebung kénnen die getédtigten Aussagen eben-
falls erheblich beeinflussen. Von der Gesellschaft
nicht zu beeinflussende externe Ereignisse (z.B.
Terroranschlage und Naturkatastrophen) kénnen
sowohl das AusmaB als auch die Wahrschein-
lichkeit von Abweichungen merklich erhdhen.
Die Gesellschaft tbernimmt keine Verpflichtung
Zukunftsaussagen zu aktualisieren.
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Ralf Nachbauer Thomas Rosenmayer
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Unsere Aktie

Corporate Governance

Konzern-Jahresabschluss
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BILANZ

KONZERN-BILANZ (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART, ZUM 31. DEZEMBER 2005

Aktiva Note 31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
© ©

1. Barreserve 9,24 732,83 3.287,05 2.554,22 349%
2. Forderungen an Kreditinstitute 9,25 54.230.687,72 66.075.068,05 11.844.380,33 22%
3. Forderungen an Kunden 9, 26 129.559,62 0,00 —-129.559,62 -100%
4. Handelsaktiva 10, 27 8.897.484,26 6.575.650,97 -2.321.833,29 -26%
5. Available for Sale-Bestande 10, 28 7.589.751,52 6.620.594,77 -969.156,75 -13%
6. Finanzanlagen 12,29 732.250,00 732.250,00 0,00 0%
7. Sachanlagen 13,30 1.054.648,09 846.806,34 -207.841,75 -20%
8. Immaterielle Vermégenswerte 13, 31 1.707.012,43 1.705.917,48 -1.094,95 0%
9. Sonstige Aktiva 14, 32 377.120,44 383.683,64 6.563,20 2%

10. Aktive latente Steuern 19, 39 375.566,20 157.649,51 -217.916,69 -58%

75.094.813,11

83.100.907,81

8.006.094,70

KONZERN-ANLAGENSPIEGEL (IRFS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2005

Angaben in T€ Kumulierte Anschaffungs-/Herstellungskosten (,Bruttowerte*)

Vortrag zum Zugange Abgéange Wahrungs- Stand zum

01.01.2005 (Investitionen) (Desinvestitionen) anderungen 31.12.2005
7. Finanzanlagen 2170 0 0 0 2170
Anteile an verbunden Unternehmen 0 0 0 0 0
Anteile an assoziierten Unternehmen 2170 0 0 0 2170
8. Sachanlagen 1.977 87 101 -1 1.962
Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.977 69 83 -1 1.962
Geringwertige Wirtschaftsgiiter 0 18 18 0 0
9. Immaterielle Anlagewerte 3.395 887 151 0 4130
Gewerbliche Schutzrechte 6 0 0 0 6
EDV-Software 807 368 151 0 1.024
Selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte 2.479 518 0 0 2.997
Geschafts- oder Firmenwert 103 0 0 0 103
Gesamt 7.541 974 253 -1 8.262

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31.DEZEMBER 2005

Note 01.01.- 01.01.- Veranderung
31.12.2004 31.12.2005 absolut relativ
(€) (€) (£3) (%)
1. Zinsergebnis 40 1.247.265,08 1.177.399,10 -69.865,98 -6%
2. Dividendenertrége 40 14.827,66 3.074,49 -11.753,17 -79%
3. Provisionsergebnis 41 30.488.013,48 30.423.428,45 -64.585,03 0%
4. Handelsergebnis 42 17.198.264,55 18.922.494,70 1.724.230,15 10%
5. Ergebnis aus Available for Sale-Besténden 43 -9.636,62 -149.682,24 -140.045,62 -1.453%
6. Ergebnis aus Finanzanlagen 44 711.540,50 0,00 —-711.540,50 -100%
7. Verwaltungsaufwand 45 24.483.289,49 25.654.780,27 1.171.490,78 5%
8. Sonstige Ertrdge 46 2.665.401,47 2.305.839,54 -359.561,93 -13%
9. Sonstige Aufwendungen 47 58.841,61 4.559,28 -54.282,33 -92%
10. Ergebnis vor Steuern 27.773.545,02 27.023.214,49 —-750.330,54 -3%
11. Ertragssteuern 48 10.952.605,16 11.512.999,03 560.393,87 5%
12. Jahresiiberschuss (Ergebnis nach Steuern) 16.820.939,86 15.510.215,46 -1.310.724,41 -8%
13. Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis 49 —225.000,98 -404.031,25 -179.030,27 -80%
14. Konzern-Jahresiiberschuss 17.045.940,85 15.914.246,71 -1.131.694,14 =-7%
(Konzernergebnis nach Steuern)
15. Gewinn-/Verlustvortrag 53 49.451,70 124.084,52 74.632,82 151%
16. Einstellungen in die Gewinnriicklagen 53 7.970.000,00 8.332.000,00 362.000,00 5%

17. Konzern-Bilanzgewinn

9.125.392,55

110 Konzern-Jahresabschluss

7.706.331,23

-1.419.061,32




BILANZ/GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Passiva Note 31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
(€) (€) absolut €) relativ (%) c
=]
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 15, 33 153.849,76 260.735,90 106.886,14 69% g
2. Handelspassiva 10, 34 23.168,40 15.101,55 -8.066,85 -35% o
3. Riickstellungen 16, 35 2.570.371,58 2.011.858,40 -558.513,17 -22% ;
4. Sonstige Passiva 15, 36 7.385.443,28 6.763.009,42 -622.433,86 -8% g-
5. Passive latente Steuern 19, 39 894.525,52 873.120,82 -21.404,70 -2%
6. Eigenkapital 17, 37,
6.1 Konzerneigenkapital 38
6.1.1 Gezeichnetes Kapital 5.049.976,00 5.099.890,00 49.914,00 1%
6.1.2 Kapitalriicklage 18.883.257,54 19.711.635,50 828.377,96 1%
6.1.3 Gewinnriicklagen 30.014.991,21 40.076.167,35 10.061.176,14 34%
6.1.4 Bilanzgewinn 9.125.392,55 7.706.331,23 —1.419.061,32 -16%
63.073.617,30 72.594.024,08 9.520.406,78 15%
6.2 Anteile im Fremdbesitz 993.837,28 583.057,64 —410.779,64 -41% g’
64.067.454,58 73.177.081,72 9.109.627,14 14% 35
75.094.813,11 83.100.907,81 8.006.094,70 | 3
o
(@)
o
>
Kumulierter Saldo aus Abschreibungen und Zuschreibungen Buchwerte (,,Nettowerte“) =
Vortrag zum Abschreibungen Abschreibungen Zuschreibungen Stand zum 31.12.2004 31.12.2005 Veranderung g
. . . 3
01.01.2005 Zugéange Abgénge 31.12.2005 absolut relativ a
1.437 208 0 208 1.437 732 732
0 0 0 0 0 0 0
1.437 208 0 208 1.437 732 732
922 286 93 0 1.115 1.055 847 -208 -20%
922 268 75 0 1115 1.055 847 -208 -20%
0 18 18 0 0 0 0 0
1.688 756 19 0 2.424 1.707 1.706 -1 -0%
6 0 0 0 6 0
598 152 19 0 730 209 294 85 40%
988 604 0 0 1.592 1.491 1.405 -86 -6%
96 0 0 0 96 7 7
4.047 1.251 13 208 4.977 3.494 3.285 -209 -6%
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1.JANUAR BIS 31.DEZEMBER 2005

2004 2005 Verdnderung
T€ ‘ € absolutin T€ relativ

I. OPERATIVER BEREICH

1. Konzern-Jahresiiberschuss (einschlieBlich Ergebnisanteilen anderer Gesellschafter) 17.046  15.914.246,71 -1.132 -7%

2. Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf langfristige Vermdgensgegensténde 638 1.250.548,52 613 96 %
Ertrége aus Zuschreibungen auf Beteiligungen an assoziierten Unternehmen () -263 0,00 263 100%
Abschreibungen auf Beteiligungen an assoziierten Unternehmen (+) 0 208.465,75 208
Abschreibungen (saldiert) auf inmaterielle Vermégensgegensténde (+) 584 755.815,51 172 29%
Abschreibungen (saldiert) auf Sachanlagen (+) 286 267.920,67 -18 —6%
Sonstige Abschreibungen (saldiert) auf immaterielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen (+) 31 18.346,59 -12 -40%

3. Buchgewinne (-)/-verluste (+) aus dem Abgang von langfristigen Vermdgensgegenstinden =17 —-1.143,75 16 93%
Gewinne aus dem Abgang von Gegensténden des Sachanlagevermdgens und =17 —1.143,75 16 93%
immateriellen Vermdgensgegensténden (-)

4. Sonstige Anpassungen -552  -1.050.650,54 —-498 -90%
Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen (-) —-469 —208.465,75 261 56 %
Ubrige nicht zahlungswirksame Ertrége () -104 —842.184,79 —738 -711%
Ubrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen (+) 21 0,00 -21 -100%

5. Cash Flow (Summe 1 bis 4) 17.114 16.113.000,94 -1.001 -6%

6. Zunahme (-) der Vermdgenswerte aus operativer Geschéftstatigkeit -6.157 6.369.769,96 12.527 203%
6.1.Zunahme (-)/Abnahme (+) der Forderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit —-1.555 1.554.605,52 3.109 200%

von 90 Tagen bis 1 Jahr
6.2.Zunahme (—)/Abnahme (+) der kurzfristigen Forderungen an Kunden 24 129.559,62 106 448%
6.3.Zunahme (-)/Abnahme (+) der Handelsaktiva -1.271 3.164.018,08 4.435 349%
6.4.Zunahme (—)/Abnahme (+) der Available for Sale-Besténde -3.425 1.310.233,25 4.736 138%
6.5.Zunahme (-)/Abnahme (+) der sonstigen Aktiva —48 —-6.563,20 42 86 %
davon: Zunahme (-)/Abnahme (+) der Forderungen gegen verbundene Unternehmen -237 115.811,22 352 149%
davon: Zunahme (-)/Abnahme (+) der Forderungen gegen assoziierte Unternehmen -14 13.920,00 28 200%
davon: Zunahme (-)/Abnahme (+) der Forderungen gegen Finanzbehdrden 0 —14.468,60 -14
davon: Zunahme (-)/Abnahme (+) der sonstigen Forderungen 40 -99.582,83 -139 -350%
davon: Zunahme (-)/Abnahme (+) der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten -3 —22.242 99 -19 -599%
davon: Zunahme (-)/Abnahme (+) der (ibrigen kurzfristigen Vermdgensgegenstande 166 0,00 —-166 -100%
6.6.Zunahme (—)/Abnahme (+) der aktiven latenten Steuern 119 217.916,69 99 83%

7. Zunahme (+) der Passiva aus operativer Geschaftstatigkeit 906  -1.210.418,58 -2.116 —234%
7.1. Zunahme (+)/Abnahme (-) der Handelspassiva -28 —8.066,85 20 1%
7.2.Zunahme (+)/Abnahme () der kurzfristigen Riickstellungen 63 —-558.513,17 —-622 -982%
7.3.Zunahme (+)/Abnahme (-) der sonstigen Passiva 463 —622.433,86 -1.085 —234%

davon: Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten im Personalbereich 180 515.515,61 336 187 %
davon: Zunahme (+)/Abnahme (=) der Steuerverbindlichkeiten —174  —1.278.255,09 —-1.104 -634%
davon: Zunahme (+)/Abnahme () der Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 378 24.736,09 -353 -93%
davon: Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten gegentiber assoziierten Unternehmen 0 3.199,07 3
davon: Zunahme (+)/Abnahme (-) der abgegrenzten Verbindlichkeiten -11 2.344,00 13 121%
davon: Zunahme (+)/Abnahme (=) der passiven Rechnungsabgrenzungsposten 32 -32.271,26 -65 -200%
davon: Zunahme (+)/Abnahme (-) der (ibrigen kurzfristigen Passiva 58 142.297,73 84 145 %
7.4.Zunahme (+)/Abnahme (-) der passiven latenten Steuern 407 —21.404,70 —429 -105%

8. Cash Flow aus laufender Geschéftstétigkeit (Cash Flow from Operation; Summe 5 bis 7) 11.863  21.272.352,31 9.409 79%




KAPITALFLUSSRECHNUNG

c
Verdnderung 3
absolutin T€ relativ %
1l. INVESTITIONSBEREICH ;
9. Investitionen (-) -1.575 —973.825,99 601 38% g-
9.1. Investitionen () in Sachanlagen -373 —86.895,64 286 7%
davon: Investitionen (-) in Betriebs- und Geschéftsausstattung -342 —68.549,05 274 80%
davon: Investitionen (-) in geringwertige Wirtschaftsgliter -30 —18.346,59 12 40%
9.2. Investitionen (=) in immaterielle Vermdgenswerte —-1.202 —886.930,35 315 26%
davon: Investitionen (=) in EDV-Software -173 —368.440,21 -195 -113%
davon: Investitionen (=) in aktivierte Eigenleistungen -1.029 —-518.490,14 510 50%
10. Desinvestitionen (+) 54 141.823,65 88 165%
10.1. Desinvestitionen aus (+) Sachanlagen 54 8.470,13 —-45 -84% o)
davon: Abgang (+) von Betriebs- und Geschaftsausstattung 54 8.470,13 -45 -84% g
10.2. Desinvestitionen aus (+) immateriellen Vermdgenswerten 0 133.353,53 133 —31.3877% 2
davon: Abgang (+) von EDV-Software 0 133.353,53 133 -31.3877% %
11. Cash Flow aus Investitionstétigkeit (Summe 9 bis 10) -1.522 -832.002,33 690 45% ()
12. Free Cash Flow nach Steuern und Zinsen (Summe 8 und 11) 10.341  20.440.349,98 10.099 98% %
IIl. FINANZIERUNGSBEREICH 3
13. Auszahlungen (—) an Unternehmenseigner und Minderheitengesellschafter -5.874  -7.605.598,50 -1.732 -29% §
13.1. Dividendenzahlungen (=) -5.874  -7.605.598,50 -1.732 -29% (]
14. Mittelverdnderungen sonstiges Kapital (Saldo) —856 467.512,32 1.324 155%
14.1. Verminderung (-)/Zunahme (+) des gezeichneten Kapitals =57 49.914,00 107 187 %
14.2. Verminderung (—)/Zunahme (+) der Kapitalriicklagen -1.793 828.377,96 2.621 146 %
14.3. Verdnderungen der Fremdanteile 994 —410.779,64 —-1.405 -141%
15. Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit (Summe 13 bis 14) -6.730 -7.138.086,18 -408 -6%
IV. FINANZMITTELBESTAND
16. Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelbestands (Summe 12 und 15) 3.611 13.302.263,80 9.691 268%
17. Wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelbestands -4 —-7.609,88 -3 -72%
18. Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 48.916  52.522.965,28 3.607 7%
19. Finanzmittelbestand am Ende der Periode (fliissige Mittel) (Summe 16 bis 18) 52.523 65.817.619,20 13.295 25%
davon: Kassenbestand 1 3.287,05 3 349%
davon: Nettoforderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen 52.522 65.814.332,15 13.292 25%
20. Nettoforderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von 90 Tagen bis 1 Jahr 1.555 0,00 —-1.555 -100%
21. Net Cash (Barreserve und kurzfristige Nettoforderungen an Kreditinstitute)/(Summe 19 bis 20) 54.078 65.817.619,20 11.740 22%
22. Erganzende Angaben
23. Cash Flows aus erhaltenen Zinsen und Ertrégen aus Finanzanlagen (+) 10.675 8.824.153,20 —-1.851 -17%
24. Cash Flows aus gezahlten Zinsen (-) -8.681  -7.438.288,35 1.242 14%
25. Cash Flows aus erhaltenen Dividenden (+) 15 3.074,49 -12 -79%
26. Cash Flows aus Ertragssteuerzahlungen (-) -10.428 -11.318.941,49 —-891 -9%

(+) liquiditatserhohend; (-) liquiditatsmindernd
Alle Angaben auf saldierter Nettobasis.

Im Konzernjahresiiberschuss enthalten sind erhaltene Zinsen in Hohe von T€ 8.616 (Vorjahr T€ 9.928), gezahlte Zinsen in Hohe von T€ 7.438 (Vorjahr T€ 8.681)
sowie erhaltene Dividenden von T€ 3 (Vorjahr T€15).
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KONZERN-EIGENKAPITALSPIEGEL (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART, ZUM 31. DEZEMBER 2005

AngabeninT€ Gezeichnetes Kapital der EUWAX AG Kapitalriicklage der EUWAX AG
Gezeichnetes  Eigene Aktien  Gezeichnetes Kapitalriick- Eigene Aktien Gesamte
Kapital (mindern das Kapital lage (mindern die Kapital-
gezeichnete insgesamt Kapitalriick- riicklage
Kapital) lage)
Eigenkapital am 01.01.2004 5.150 43 5.107 21.068 391 20.676
Entstehung des Bilanzgewinns
Ergebnis nach Steuern 0 0 0 0 0 0
Gewinnvortrag (+) / Verlustvortrag (-) 0 0 0 0 0 0
Entnahmen () aus den Gewinnriicklagen 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem 0 0 0 0 0 0
Jahresiiberschuss der Berichtsperiode
Verwendung des Bilanzgewinns
Ausschiittungen (=) an die Aktionére 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem festgestellten 0 0 0 0 0 0
Bilanzgewinn des Vorjahres
Ergebnisneutrale Transaktionen
Neubewertung der Available for Sale-Bestande 0 0 0 0 0 0
Latente Steuern auf die Neubewertung der 0 0 0 0 0 0
Available for Sale-Besténde
Eigene Aktien
Neubewertung der eigenen Aktien 0 0 0 0 -300 300
Kursgewinne (+)/Kursverluste (-) aus Transaktionen 0 0 0 0 14 -14
in eigenen Aktien
Sonstige (saldierte) Auswirkungen des Kaufs (+)/Verkaufs (-) 0 57 =57 0 2.079 -2.079
eigener Aktien
Konsolidierung
Erstkonsolidierung verbundener Unternehmen 0 0 0 0 0 0
Wahrungsanpassungen 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital am 31.12.2004 5.150 100 5.050 21.068 2.184 18.883
Eigenkapital am 01.01.2005 5.150 100 5.050 21.068 2.184 18.883
Entstehung des Bilanzgewinns
Ergebnis nach Steuern 0 0 0 0 0 0
Gewinnvortrag (+)/Verlustvortrag (-) 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem 0 0 0 0 0 0
Jahrestiberschuss der Berichtsperiode
Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem 0 0 0 0 0 0
Jahresiiberschuss der Vorperiode
Verwendung des Bilanzgewinns
Ausschiittungen (—) an die Aktiondre 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem festgestellten 0 0 0 0 0 0
Bilanzgewinn des Vorjahres
Ergebnisneutrale Transaktionen
Neubewertung der Available for Sale-Bestande 0 0 0 0 -355 355
Latente Steuern auf die Neubewertung der 0 0 0 0 0 0
Available for Sale-Besténde
Eigene Aktien
Neubewertung der eigenen Aktien 0 0 0 0 -17 17
Kursgewinne (+)/Kursverluste (-) aus Transaktionen 0 0 0 0 628 —-628
in eigenen Aktien
Sonstige (saldierte) Auswirkungen des Kaufs (+)/Verkaufs (-) 0 -50 50 0 -1.085 1.085
eigener Aktien
Konsolidierung
Waéhrungsanpassungen 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital am 31.12.2005 5.150 50 5.100 21.068 1.356 19.712
Veranderung absolut 0 -50 50 0 -828 828
Veranderung relativ 0% -50% 1% 0% -38% 4%
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KONZERN-EIGENKAPITALSPIEGEL

c
Gewinnriicklagen Bilanz- Konzern- Ausgleichs-  Eigenkapital a
Erwirtschaftete Ergebnisse Kumulierte, ergebnisneutrale Gesamte gewinn eigenkapital posten. fiir o
Eigenkapitalverinderungen Gewinn- Anteile ©
Andere Gewinn- Summe Neu- Wihrungs-  Summeder  riicklagen a:;nderlfr ;
Gewinn- riicklagen der erwirt- bewertungs- differenzen ergebnis- ?lsit 3 g'
riicklagen aus Erst- schafteten riicklage aus der neutralen SCHEE]
anwendung  Ergebnisse Umrechnung Trans-
der IFRS von Jahres- aktionen
abschliissen
20.863 1.259 22,122 0 0 0 22,122 5.991 53.897 0 53.897
0 0 0 0 0 0 0 17.046 17.046 -225 16.821
0 0 0 0 0 0 0 49 49 0 49
-1.766 0 -1.766 0 0 0 -1.766 1.766 0 0 0 g’
9.736 0 9.736 0 0 0 9.736 —-9.736 0 0 0 35
o
)
~
®
0 0 0 0 0 0 0 -5.874 —5.874 0 -5.874 [o)
68 0 68 0 0 0 68 -117 -49 0 -49 %
o
=]
o
£}
0 0 0 -140 0 -140 -140 0 -140 0 -140 8
0 0 0 -1 0 -1 -1 0 -1 0 -1
0 0 0 0 0 0 0 0 300 0 300
0 0 0 0 0 0 0 0 -14 0 -14
0 0 0 0 0 0 0 0 -2.136 0 —-2.136
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.223 1.223
0 0 0 0 -4 -4 -4 0 -4 -4 -8
28.901 1.259 30.160 -141 -4 -145 30.015 9.125 63.074 994 64.067
28.901 1.259 30.160 -141 -4 -145 30.015 9.125 63.074 994 64.067
0 0 0 0 0 0 0 15.914 15.914 —-404 15.510
0 0 0 0 0 0 0 124 124 0 124
8.332 0 8.332 0 0 0 8.332 -8.332 0 0 0
1.126 0 1.126 0 0 0 1126 -1.126 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 -7.606 —-7.606 0 -7.606
270 0 270 0 0 0 270 -394 -124 0 -124
0 0 0 344 0 344 344 0 698 0 698
0 0 0 -2 0 -2 -2 0 -2 0 -2
0 0 0 0 0 0 0 0 17 0 17
0 0 0 0 0 0 0 0 -628 0 -628
0 0 0 0 0 0 0 0 1134 0 1134
A
)
S
0 0 0 0 -8 -8 -8 0 -8 -7 -14 N
38.629 1.259 39.888 200 -12 188 40.076 7.706 72.594 583 73177 3
1
9.728 0 9.728 341 -8 333 10.061 -1.419 9.520 -411 9.110 &
34% 0% 32% 242% -172% 229% 34% -16% 15% -41% 14% =4
3
[
o
7]
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1.JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2005

Angaben Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft Eigenhandel, Beteiligungen & VC

2004 2005 Veranderung 2004 2005 Veranderung

T€ T€ T€ T€

Segmentergebnis
Zinsergebnis 34 118 —65% 4 6 69%
Dividendenertrége 0 0 15 3 -79%
Provisionsergebnis 30.488 30.251 -1% 0 172
Handelsergebnis 17.068 17.767 4% 131 1.155 784%
Ergebnis aus Available for Sale-Besténden 0 0 -10 -150 -1.453%
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 0 712 0 -100%
Direkt zurechenbarer Verwaltungsaufwand 17.520 17.052 -3% 459 1.638 257%
Sonstige Ertrage 1.225 722 —-41% 8 561 7.246%
Sonstige Aufwendungen (direkt zurechenbar) 0 2 16 13 -15%
Ergebnis nach direkt zuordenbaren Ertragen und 31.602 31.804 1% 385 97 -75%
Aufwendungen
Indirekt zurechenbarer Verwaltungsaufwand 1.416 1.266 -11% 39 0 -100%
Ergebnis vor Steuern 30.186 30.538 1% 345 97 -72%
(=Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit)
Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis 0 0 -225 -404 -80%
Segmentvermdgen
Barreserve 0 0 0 3
Forderungen an Kreditinstitute 0 0 1.959 880 —55%
Forderungen an Kunden 0 0 0 0
Handelsaktiva 8.897 6.576 -26% 0 0
Available for Sale-Besténde 0 0 7.590 6.621 -13%
Finanzanlagen 0 0 2.161 1.391 -36%
Sachanlagen 497 388 -22% 76 79 3%
Immaterielle Vermdgenswerte 906 705 -22% 129 239 86 %
Sonstige Aktiva 0 0 0 141
Aktive latente Steuern 169 54 -68% 3 13 314%
Segmentvermégen 10.469 7723 -26% 11.918 9.367 -21%
Segmentschulden
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 154 261 69% 0 0
Handelspassiva 23 15 -35% 0 0
Riickstellungen 1.237 920 —-26% 23 60 157 %
Sonstige Passiva 4.893 4.268 -13% 33 3 -90%
Passive latente Steuern 590 576 -2% 58 5 -92%
Segmenteigenkapital 3.572 1.684 -53% 11.803 9.298 -21%
Segmentschulden 10.469 7723 -26% 11.918 9.367 -21%
Sonstige Angaben
Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte 516 343 -33% 631 577 -9%
Impairment 0 0 0 —-208
Mitarbeiter (Durchschnitt) 74 7 -4% 5 7 40%
EBIT-Marge 61% 64% 5% 40% 5% -87%
(EBT./.Zinsergebnis)/Ertrége
Cost-Income-Ratio (direkt zuordenbare Aufwendungen/Ertrage) 39% 37% -3% 60 % 94% 58%

116 Konzern-Jahresabschluss



SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

c
Corporate Items Sonstiges/Konsolidierung Konzern §
2004 2005 Veranderung 2004 2005 Veranderung 2004 2005 Veranderung o
T€ T€ T€ T€ T€ T€ absolut relativ ;
~
=
902 1.053 17% 0 0 1.247 1177 =70 -6%
0 0 0 0 15 3 -12 -79%
0 0 0 0 30.488 30.423 -65 -0%
0 0 0 0 17.198 18.922 1.724 10%
0 0 0 0 -10 -150 -140 -1.453%
0 0 0 0 712 0 -712 -100%
4.631 5.391 16% 0 -60 22.610 24.022 1.412 6%
1.437 1.094 -24% -4 -72 -1.700% 2.665 2.306 -360 -13% (o)
o
47 1 -97% -4 -12 -200% 59 5 -54 -92% =
-2.339 -3.245 -39% 0 0 29.647 28.656 -991 -3% °
5
419 367 -12% 0 0 1.874 1.633 —-241 -13% o
-2.758 -3.612 -31% 0 0 27.774 27.023 -750 -3% 2
0 0 0 0 —-225 -404 -179 -80% o
£}
o
®
1 1 -2% 0 0 1 3 3 349%
52.272 65.195 25% 0 0 54.231 66.075 11.844 22%
130 0 -100% 0 0 130 0 -130 -100%
0 0 0 0 8.897 6.576 -2.322 -26%
0 0 0 0 7.590 6.621 -969 -13%
0 0 -1.429 -659 54% 732 732 0 0%
482 380 -21% 0 0 1.055 847 -208 -20%
666 755 13% 7 7 0% 1.707 1.706 -1 0%
377 243 -36% 0 0 377 384 7 2%
203 90 -56% 0 0 376 158 -218 -58%
54.130 66.663 23% -1.422 -652 54% 75.095 83.101 8.006 1%
0 0 0 0 154 261 107 69%
0 0 0 0 23 15 -8 -35%
1.310 1.032 -21% 0 0 2.570 2.012 -559 -22%
2.460 2.492 1% 0 0 7.385 6.763 -622 -8%
247 293 18% 895 873 -21 -2%
50.114 62.847 25% —1.422 -652 54% 64.067 73177 9.110 14%
54.130 66.663 23% -1.422 -652 54% 75.095 83.101 8.006 1%
429 54 -87% 0 0 1.575 974 -601 -38%
0 0 0 0 0 -208 -208
32 & 9% 0 0 111 113 2 2%
-156 % -217% 0% 0% 51% 49% -2% -3%
218% 268% 23% 100% -67% —-167% 47% 49% 2% 4%
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KONZERN-ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005
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ANGABEN ZUM UNTERNEHMEN

1. Unternehmensangaben

EUWAX Aktiengesellschaft
BorsenstraBe 4

D-70174 Stuttgart

Telefon: +49 711 222 989-200

Telefax: +49 711 222 989-222

E-Mail: investor.relations@euwax-ag.de
Internet: www.euwax-ag.de

Registergericht:
Amtsgericht Stuttgart HRB Nr. 19 972

Bankverbindung:
Baden-Wirttembergische Bank
Konto 100 460 19 00

BLZ 600 200 30

BIC BWBKDEGSXXX - IBAN DE51 6002 0030 1004 6019 02

Abschlussprifer:
Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Stuttgart

2. Unternehmensgegenstand der EUWAX AG (,Gesellschaft”):

Unternehmensgegenstand der EUWAX AG als Konzern- und Einzelgesellschaft ist das Betreiben von

a. borslichen und auBerbdrslichen Wertpapiergeschaften einschlieBlich aller damit in Zusammenhang stehender
Tatigkeiten

b. Terminhandelsgeschéaften.

Gegenstand des Unternehmens ist auch die Emissionsberatung, die Softwareerstellung und -vermarktung sowie
die Informationsbeschaffung und -vermarktung.

Die Gesellschaft kann alle Geschéafte betreiben und MaBnahmen treffen, die geeignet sind, dem Geschéftszweck
mittelbar oder unmittelbar zu dienen. Sie ist berechtigt, Tochtergesellschaften zu griinden und sich an anderen Ge-

sellschaften zu beteiligen, deren Unternehmensgegenstand nicht mit dem der Gesellschaft identisch sein muss.

Die Gesellschaft kann im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

3. Befreiender Konzernabschluss nach IFRS

Der Konzernabschluss 2005 der EUWAX AG, Stuttgart, und ihrer Tochtergesellschaften wurde erstmalig in Uber-
einstimmung mit den International Financial Reporting Standards (IFRS) des International Accounting Standards
Boards (IASB), wie sie in der Européischen Union anzuwenden sind, aufgestellt. Die IFRS umfassen neben den
als IFRS bezeichneten Standards auch die International Accounting Standards (IAS) und die Interpretationen des
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sowie die Interpretationen (SIC) des Standing
Interpretations Committee (IASC).

Der zum 31.12.2005 nach IFRS aufgestellte Konzernabschluss hat gemaB § 315a HGB befreiende Wirkung. Aus-
fihrliche Erlauterungen zu den notwendigen Angaben in Bezug auf den Ubergang von HGB auf IFRS sind in Note 23

(,Erstmalige Anwendung der IFRS*) enthalten.

Die Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung und Risikosituation der Gesellschaft erfolgt ausfihrlich im Lage-
bericht der Gesellschaft fur das Geschéftsjahr 2005.
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KONZERN-ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

4. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundséatze

Zielsetzung des IFRS-Abschlusses ist die entschei-
dungsorientierte, den tatséchlichen Verhaltnissen ent-
sprechende, Bereitstellung von Informationen zur Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie zum Liqui-
ditatsfluss. Allgemeine Bilanzierungsgrundséatze sind
den spezifischen Vorschriften fir einzelne Abschluss-
bestandteile vorangestellt.

a1y 24asun

Der Jahresabschluss enthalt sdmtliche Vermdgens-
werte, Verbindlichkeiten, Ertrdge und Aufwendungen.
Werden wertaufhellende Tatsachen zwischen dem
Abschlussstichtag und der zustimmenden Kenntnis-
nahme durch den Aufsichtsrat bekannt, so wird der
Bilanzansatz korrigiert.

Alle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten werden
grundsatzlich einzeln bewertet. Einander &hnliche Ver-
mogenswerte oder Verbindlichkeiten kénnen in Bewer-
tungsgruppen zusammengefasst werden, sofern dies
sachgerecht ist und einem wirtschaftlichen Vorgehen
dient.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

Die Rechnungslegung erfolgt grundsétzlich unter Anwendung des Anschaffungskostenprinzips. Davon ausge-
nommen sind Finanzinstrumente, die je nach Kategorie iberwiegend mit dem beizulegenden Zeitwert (Fair Value)
bewertet werden.

Alle Betréage sind, sofern nicht gesondert darauf hingewiesen wird, in Euro (€) oder in Tausend Euro (T<€) darge-
stellt.

Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten sowie Aufwands- und Ertragsposten werden unsaldiert ausgewiesen, es
sei denn, eine spezifische Vorschrift auf Basis eines IAS/IFRS-Standards fordert eine Saldierung.

Die Bewertungsansatze erfolgen auf der Annahme der Unternehmensfortfiihrung (,,Going-concern-Prinzip*).

Der Bilanzstichtag ist sowohl fur die Einzelabschlisse aller in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften
als auch fir den Konzernabschluss der EUWAX-Gruppe der 31.12.2005.

Die Gewinn- und Verlustrechnung basiert auf periodisierten Aufwendungen und Ertragen, d.h. Auswirkungen von
Geschéftsvorféllen werden in der Periode erfasst, der sie wirtschaftlich zuzurechnen sind.

Alle Posten von wesentlicher Bedeutung werden gesondert dargestellt. Grundlage fiir die Einschatzung der
Wesentlichkeit ist die Relevanz unter Entscheidungsgesichtspunkten bei den Adressaten des Abschlusses. In
die Beurteilung werden Art, Umfang und Funktion der Posten einbezogen. Bei der Darstellung wird auf den wirt-
schaftlichen Gehalt und weniger auf die formale Gestaltung abgestellt. Wesentliche Abweichungen zum Vorjahr
oder andere wesentliche Informationen werden erldutert.

Die Rechnungslegung im EUWAX-Konzern erfolgt gemaB IAS 27 unter Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden. Allen Angaben im Konzernabschluss werden die entsprechenden Werte der Vorperiode
gegenubergestellt.

Die Bewertung von Abschlusspositionen erfordert in vielen Fallen Annahmen und Einschatzungen Uber den Ein-
tritt zuklnftiger Ereignisse. Dabei werden den Sachverhalten bestmdégliche Schatzungen zugrunde gelegt. Dies
bedeutet zum Beispiel, dass eine Riickstellung zu dem Betrag angesetzt wird, der zur kiinftigen Erfillung der
gegenwartigen Verpflichtung zum Bilanzstichtag voraussichtlich erforderlich ist.

Ertrage werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegenleistung oder Forderung bewertet und stellen

Betrage fur im Rahmen der Geschéftstatigkeit gelieferten Waren und erbrachten Dienstleistungen dar. Dienstleis-
tungserlése werden erst nach Leistungserbringung und Eigentumsuibergang erfasst.
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5. Angewandte Vorschriften

Fur die Erstellung des Konzernabschlusses zum 31.12.2005 wurden folgende IAS/IFRS und SIC bertiicksichtigt:

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards
IFRS 2 Aktienbasierte Verglitung
IAS 1 Darstellung des Abschlusses
IAS 7  Kapitalflussrechnungen . e
IAS 8 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Andergngen von Schatzungen und Fehler
IAS 10 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
IAS 12 Ertragssteuern T
IAS 14  Segmentberichterstattung
IAS 16 Sachﬂanlagen ,,,,,,,
IAS 18  Ertrage OSSO
IAS 19  Leistungen an Arbeitnehmer B
IAS 21 Auswirkungen von Anderunﬂgen der Wechselkurse
IAS 23  Fremdkapitalkosten ) e et
IAS 24 Angqben zuU nahe stehendep Unternehmen und Pgrsonen ......
IAS 27  Konzern- und separate Einzelabschlisse nachiF)RS
IAS 28  Anteile an assoziierten Unternehmen B
IAS 30 Angabenim Abschluss von Banken und &hnlichen Finanzinstituten
IAS 32 Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung
IAS 33  Ergebnis je Aktie ) e
IAS 36  Wertminderung von Vermdgenswerten (,,Impairmgnt“) ,,,,,,
IAS 37  Ruckstellungen, Eventualschulden und Eventualforderungen
IAS 38 Immaterielle Vermégenswerte
IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung

6. Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss zum 31.12.2005 wurden die Abschlisse der Muttergesellschaft (EUWAX AG) sowie ein
in- und ein auslandisches Tochterunternehmen einbezogen und jeweils aufgrund der Stimmrechtsmehrheit voll
konsolidiert.

Die EUWAX AG wiederum wird in den Konzernabschluss der Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapier-
borse e.V., Stuttgart, einbezogen, der nach den Vorschriften des deutschen Handelsrechts aufgestellt wird.

Quotal konsolidierte Unternehmen sind im Konsolidierungskreis nicht enthalten. Zwei assoziierte Unternehmen
wurden IAS 28 entsprechend nach der ,Equity-Methode* bilanziert.
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Voll konsolidierte Unternehmen:

eBAG Internet GmbH Tradejet AG g
Unternehmenssitz Stuttgart Ziirich °
Angaben in T€ 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 ;
Anteile am gezeichneten Kapital 100% 100% 53% 53% ;
Gezeichnetes Kapital 50 50 2.602 2.602 ©
Eigenkapital 42 40 2115 1.241
Fremdkapital 1 1 55) 59
Bilanzsumme 43 42 2170 1.299
Ertrage 0 0 5 743
Aufwendungen 2 1 484 1.602
Jahresergebnis -2 -1 —479 —860
Umrechnungskurse im Konzernabschluss 2005 (1 € =) o
Bilanz (gezeichnetes Kapital) - 1,5375 CHF g
Bilanz (librige Posten) - 1,5575 CHF -g
Guv - 1,5484 CHF S
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegensténde ;
und Sachanlagen - 1,5575 CHF o
Erstkonsolidierung 31.12.2004 31.12.2004 E
Stichtag der Erstkonsolidierung 01.01.2004 26.08.2004 g

Die eBAG Internet GmbH unterhalt derzeit keinen eigenen Geschéaftsbetrieb.

GemaB den Statuten der Gesellschaft umfasst der Geschéaftsgegenstand der Tradejet AG den Betrieb einer elek-
tronischen Plattform fir die Entgegennahme und Weiterleitung von Bérsenauftragen sowie die Erbringung weiterer
Dienstleistungen im Finanzbereich.

Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen:

Im Konzernabschluss zum 31.12.2005 wurden als assoziierte Unternehmen folgende Gesellschaften at Equity
bilanziert:

T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH T.1.Q.S. GmbH & Co. KG
Unternehmenssitz Stuttgart Stuttgart
Angaben in T€ 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005
Anteile am gezeichneten Kapital 49% 49% 49% 49%
Gezeichnetes Kapital 25 25 2.000 2.000
Eigenkapital 24 25 1.092 1.516
Fremdkapital 22 63 776 106
Bilanzsumme 45 88 1.868 1.621
Ertrage 169 181 2.436 1.757
Aufwendungen 172 181 1.475 1.333
Jahresergebnis -4 0 961 424
Erstmalig at Equity bilanziert am 01.01.2004 01.01.2004
Assoziiert seit 01.01.2004 01.01.2004

Geschaftsgegenstand der T..Q.S. Verwaltungs GmbH ist die Ubernahme und Verwaltung der Beteiligung
als geschéftsfihrungsbefugte, persodnlich haftende Gesellschafterin und alleinige Komplementéarin an der
T.I.Q.S. GmbH & Co.KG.

Unternehmensgegenstand der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG ist die Entwicklung, die Vermarktung, der Betrieb und die
Fortentwicklung von Plattformen fur den bérslichen und auBerbdrslichen Handel von Instrumenten und Produkten
des Kapitalmarktes.

,1.1.Q.S.” steht fiir Trading Information and Quote System, entwickelt und betrieben von der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG,
einem Tochterunternehmen der boerse-stuttgart AG und der EUWAX AG. Die auf der T.I.Q.S.-Plattform gehandel-
ten Wertpapiere werden von Market Makern betreut, die auf Grund einer Quote-Anfrage Kauf- und Verkaufspreise
zur Verfiigung stellen und bei Annahme eines dieser Preise Geschafte Uber die zugrunde liegenden Wertpapiere
abschlieBen. Fur den Handel an der Bérse Stuttgart ist T.I.Q.S. als Informations- und Kommunikationssystem zwi-
schen Skontrofiihrer und Market Maker eine sehr gute Ergadnzung zu den dort bereits eingesetzten IT-Systemen.
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Dartiber hinaus ist T.1.Q.S. eine globale Handelsplattform fiir verbriefte Derivate, Aktien und andere Wertpapiere.
Der besondere Nutzen fir Privatanleger liegt im direkten Echtzeit-Preisvergleich von Derivaten im bérslichen und
auBerborslichen Bereich auf einer einzigen Internet-Applikation. Es stehen kostenlose Realtime-Quoteinformatio-
nen im Push-Verfahren aller Gber T.1.Q.S. quotierten Wertpapiere zur Verfligung. Kernbestandteile des zu Grunde
liegenden Regelwerks von T.1.Q.S. sind verschiedene Pflichten der Market Maker, die Informationsfluss und ord-
nungsgemaBe Abldufe sicher stellen, sowie eine einheitliche Mistrade-Regelung.

7. Konsolidierungsgrundséatze
Kapitalkonsolidierung

Tochtergesellschaften werden ab dem Erwerbszeitpunkt, das heit ab dem Zeitpunkt, an dem der Konzern die
Beherrschung erlangt, voll konsolidiert. Die Kapitalkonsolidierung erfolgt somit fur jede voll konsolidierte Tochter-
gesellschaft nach der Erwerbsmethode durch Verrechnung der Anschaffungskosten eines verbundenen Unter-
nehmens mit dem auf das Mutterunternehmen entfallenden anteiligen Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt. Dieses
Eigenkapital ist der Unterschied zwischen den Vermdgenswerten und Schulden des erworbenen Unternehmens,
bewertet mit ihren beizulegenden Zeitwerten zum Erstkonsolidierungszeitpunkt. Der (aktivische) Unterschieds-
betrag (,Goodwill*) zwischen den héheren Anschaffungskosten und dem anteiligen, neu berechneten Eigenkapital
wird als Geschéfts- oder Firmenwert in der Bilanz unter den immateriellen Vermdgenswerten ausgewiesen und
mindestens jahrlich auf Werthaltigkeit (siehe Note 10 ,Impairment*) Uberprift. Eine Wertminderung des Firmen-
wertes wird sofort als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst und in Folgeperioden nicht wieder
aufgeholt.

Die Einbeziehung von Tochtergesellschaften in den Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschung durch das
Mutterunternehmen nicht mehr besteht.

Fir Anteile anderer Gesellschafter (Minderheitengesellschafter) am Reinvermdgen und am Periodenergebnis wird
ein entsprechender Ausgleichsposten (,,Anteile im Fremdbesitz“) innerhalb des Eigenkapitals getrennt vom Eigen-
kapital des Mutterunternehmens ausgewiesen. Zum Erwerbszeitpunkt werden den Minderheitsgesellschaftern
ihre Anteile am Eigenkapital zugerechnet. In den Folgeperioden partizipieren die anderen Gesellschafter an Ande-
rungen der Kapitalrticklagen, thesaurierten Gewinnen, weiteren direkt in das Eigenkapital gebuchten Betragen
(z.B. nicht realisierte Gewinne, Wahrungsdifferenzen) und am Ergebnis.

Jeder auf den Minderheitenanteil entfallende Verlust, der den Minderheitenanteil (iberschreitet, wird dem Anteil
des Mutterunternehmens zugewiesen.

Die nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen werden zun&chst mit den Anschaffungskosten angesetzt.
In den Folgeperioden wird der Wertansatz um die Anderungen des Konzernanteils am Eigenkapital des assozi-
ierten Unternehmens und um weitere, in Note 10 (,,Finanzanlagen®) ausfihrlich beschriebene etwaige Wertande-
rungen angepasst. Soweit klinftige Verluste den Buchwert des Anteils am assoziierten Unternehmen Ubersteigen,
werden diese nur bis zum Buchwert von Null beriicksichtigt.

Sonstige KonsolidierungsmaBnahmen
Alle konzerninternen Salden und Transaktionen wie Forderungen und Verbindlichkeiten, Umsétze, Ertrage und
Aufwendungen innerhalb des Konsolidierungskreises werden vollstandig eliminiert. Eine Eliminierung konzern-

interner Zwischenergebnisse wurde fiir das Geschéaftsjahr 2005 nicht vorgenommen, da keine Zwischengewinne
angefallen sind.
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8. Fristigkeit von Vermdgenswerten

Vermdgenswerte werden dann als kurzfristig angesehen, wenn

B ihre Realisation innerhalb des normalen Geschéftszyklus erwartet wird oder sie zum Verkauf oder Verbrauch
innerhalb dieses Zeitraums gehalten werden oder

B sie primér fir Handelszwecke oder fur einen kurzen Zeitraum gehalten werden und ihre Realisation innerhalb
von 12 Monaten nach dem Bilanzstichtag erwartet wird oder

B es sich um Zahlungsmittel oder Zahlungsmittelaquivalente handelt, deren Verwendung keiner Beschréankung
unterliegt.

a1y a4asun

Ist keine Laufzeit vereinbart und eine Rickforderung oder Riickzahlung jederzeit mdglich, so gelten die entspre-
chenden Vermdgenswerte grundsatzlich als kurzfristig.

Vermdgenswerte mit einer vertraglichen Laufzeit von mehr als einem Jahr gelten als kurzfristig, wenn die Rest-
laufzeiten unter einem Jahr liegen.

Alle anderen Vermdgenswerte werden als langfristig angesehen.

9. Barreserve und Forderungen

ooueUIBA0Y) 9jel0di0)

Die Barreserve besteht aus dem Kassenbestand zum Bilanzstichtag.

Die Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden werden mit den fortgeflihrten Anschaffungskosten angesetzt,
sofern kein Impairment vorliegt.

Die Forderungen an Kreditinstitute beinhalten bankgeschéaftliche Forderungen wie Guthaben bei Kreditinstituten.

10. Finanzinstrumente

IAS 32 definiert ein Finanzinstrument als einen Vertrag, der gleichzeitig bei einem Unternehmen zur Entstehung
eines finanziellen Vermdgenswerts und bei einem anderen zur Entstehung einer finanziellen Verbindlichkeit oder
eines Eigenkapitalinstruments fihrt. Hierzu z&hlen alle auf rechtsgeschaftlicher Grundlage stehenden Anspriiche
und Verpflichtungen, die unmittelbar auf den Austausch von Zahlungsmitteln gerichtet sind. GemaB IAS 39 wer-
den alle origindren und derivativen Finanzinstrumente in der Bilanz erfasst, in vorgegebene Bestandskategorien
eingeteilt und in Abhangigkeit von dieser Einteilung bewertet.

Finanzielle Verm&genswerte und Verbindlichkeiten werden grundsétzlich unsaldiert in der Bilanz ausgewiesen.
Schwebende Geschéafte und geplante Transaktionen sind keine Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten. Sie wer-
den daher nicht bilanziert. VerduBerungsgewinne und -verluste werden erfolgswirksam erfasst.

IAS 39 unterscheidet bezliglich des Bilanzansatzes und der Folgebewertung folgende Kategorien von Finanz-
instrumenten:

B Derivative Finanzinstrumente und Finanzinstrumente, die mit dem Ziel erworben werden, Gewinne aus kurz-
fristigen Wertschwankungen zu erzielen, fallen unter die Kategorie (,,Held for Trading — HfT“). Sie werden zum
Erwerbszeitpunkt mit den Anschaffungskosten und in den Folgeperioden grundsétzlich erfolgswirksam mit
dem beizulegenden Zeitwert (Fair Value) bilanziert, sofern dieser zuverlassig bestimmt werden kann. Die bei-
zulegenden Zeitwerte entsprechen den Borsenschlusskursen des letzten Handelstages eines Geschéftsjahres
(in der Regel ist dies der 30.12., sofern es sich dabei nicht um einen Samstag oder Sonntag handelt). Der
Fair Value entspricht fiir alle Bestande im Allgemeinen dem aktuellen Boérsenkurs. Samtliche Bewertungs-
ergebnisse werden ebenso wie realisierte Gewinne und Verluste erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlust-
rechnung verbucht. Zinsertrage und -aufwendungen sowie Dividendenertrage werden unsaldiert als Aufwands-
und Ertragsposition in der Gewinn- und Verlustrechnung dargestellt.
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B Von der Gesellschaft ausgereichte Kredite und Forderungen (,Loans and Receivables Originated by the Enter-
prise — LaR") umfassen finanzielle Vermdgenswerte, die durch direkte Bereitstellung von Bargeld, Waren oder
Dienstleistungen an den Schuldner entstehen, die nicht Handelszwecken dienen und die liber keinen notierten
Marktpreis auf einem aktiven Markt verfligen. Von der Gesellschaft ausgereichte Kredite und Forderungen
werden mit den fortgefluihrten Anschaffungskosten bilanziert. Agio- und Disagiobetrdge sind dabei anteilig
berlicksichtigt. Abschreibungen werden bei bonitatsmaBiger Wertminderung vorgenommen. Fallen die Griinde
hierfur weg, erfolgt eine erfolgswirksame Zuschreibung bis maximal zur Hohe der fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten.

® Alle Ubrigen finanziellen Vermdgenswerte der EUWAX-Gruppe fallen unter die zur VerduBerung verfliigbaren
Wertpapiere und Forderungen (,Available for Sale = AfS“). Zum Zugangszeitpunkt werden die AfS-Besténde
mit den Anschaffungskosten bewertet. Folgebewertungen werden zum beizulegenden Zeitwert vorgenom-
men. Samtliche Bewertungsergebnisse werden erfolgsneutral in einer gesonderten Position des Eigenkapitals
ausgewiesen (,Neubewertungsriicklage®). Bei VerauBerung oder Aufldsung eines Bestandes erfolgen die
Minderung des entsprechenden Anteils der Neubewertungsriicklage und der erfolgswirksame Ausweis des
Marktwertunterschieds zwischen Anschaffungskosten und VerauBerungswert.

®m Die Bilanzierung der finanziellen Verbindlichkeiten orientiert sich an den Vorgaben des IAS 39 fiir originére
Kredite und Forderungen (LaR). Eine ausfihrliche Erlauterung enthalt Note 15.

Zugangs- und Folgebewertung nach IAS 39:

Kategorie HfT LaR AfS Finanzielle
Verbindlichkeit
Zugangsbewertung Anschaffungskosten Anschaffungskosten Anschaffungskosten Anschaffungskosten
Folgebewertung Fair Value Fortgefiihrte Fair Value Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Anschaffungskosten
Bewertungsanderungen Erfolgswirksam Nein' Erfolgsneutral’ Nein'
Impairment/Wertaufholung  Entfallt? Ja Ja -
Bilanzposten Handelsaktiva Forderungen an Available for Sale-Bestédnde  Verbindlichkeiten gegeniiber
Handelspassiva Kreditinstitute Kreditinstituten und Kunden
Forderungen an Kunden Sonstige Passiva
Sonstige Aktiva (ohne passive Rechnungs-
(iibrige Forderungen abgrenzungen)

und Darlehen)

" Erfolgswirksame Verteilung des Unterschiedsbetrags zwischen Anschaffungskosten und Riickzahlungsbetrag (Agio bzw. Disagio) bis zur Endflligkeit iiber Effektivzinsmethode.
2 Implizit gegeben durch Fair Value-Bewertung.

11. Wertminderung von Vermdégenswerten

Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte mit Ausnahme der Firmenwerte unterliegen der planmaBigen
Abschreibung Uber die wirtschaftliche Nutzungsdauer. Das bedeutet, dass die Abschreibungsmethode dem
Verbrauch des wirtschaftlichen Nutzens des Vermdgenswertes durch das Unternehmen entspricht. Abschrei-
bungsbasis sind die Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Die Abschreibung im Zugangsjahr erfolgt ab dem
Zugangsmonat pro rata temporis.

Uber die planmaBigen Abschreibungen hinaus werden Vermdgenswerte des Unternehmens gemaB IAS 36.10
an jedem Bilanzstichtag einem zusatzlichen Werthaltigkeitstest (,,Impairment”) unterzogen, um festzustellen, ob
Anhaltspunke fir eine auBerplanméaBige Wertminderung vorliegen. Liegen solche Anhaltspunkte vor, wird der
serzielbare Betrag“ des Vermdgenswertes geschéatzt, um gegebenenfalls die Héhe des entsprechenden Wert-
minderungsaufwands zu bestimmen. Der ,erzielbare Betrag” ist der hdhere Betrag aus beizulegendem Zeitwert
abzuglich VerduBerungskosten und Nutzungswert eines Vermdgenswerts. Die Bestimmung des Nutzungswerts
erfolgt anhand der abgezinsten zuklinftigen Zahlungsmittelzufliisse unter Zugrundelegung eines marktgerechten,
dem Zeitwert des Geldes entsprechenden Zinssatzes vor Steuern, der die Risiken des Vermdégenswertes wider-
spiegelt, die sich noch nicht in den geschatzten zukiinftigen Zahlungsmittelzuflissen niederschlagen. Erzielt der
Vermdgenswert keine Zahlungsmittelzuflisse, die unabhéngig von anderen Vermégenswerten sind, erfolgt die
Schatzung des erzielbaren Betrags fiir den einzelnen Vermogenswert auf Ebene der zahlungsmittelgenerierenden
Einheit, zu der der Vermdgenswert gehort.
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Vermodgenswerte mit unbestimmter Nutzungsdauer werden neben dem jahrlichen Wertminderungstest auch
unterjahrig auf ein Impairment untersucht, wenn Anhaltspunkte fir eine Wertminderung vorliegen.

Jeglicher Wertminderungsaufwand wird geméaB IAS 36.60 grundsatzlich sofort ergebniswirksam erfasst. Die
Wertminderung durch das Impairment von Sachanlagen wird hiervon abweichend gemas IAS 16.40 erfolgsneutral
mit der zugehérigen Neubewertungsriicklage im Eigenkapital verrechnet, soweit sie diese betragsmaBig nicht
Ubersteigt.

a1y a4asun

Bei einer Wertaufholung in einer Folgeperiode wird der Buchwert des Vermdgenswertes (oder der zahlungs-
mittelgenerierenden Einheit) entsprechend dem festgestellten erzielbaren Betrag angepasst. Es wird jedoch
héchstens bis zu dem Betrag zugeschrieben, der sich als Buchwert ergeben wiirde, wenn zuvor keine Abwertung
stattgefunden hatte. Die Wertaufholung aufgrund einer Neubewertung erfolgt gemaB IAS 36.119 fur immaterielle
Vermodgenswerte mit Ausnahme der Firmenwerte erfolgsneutral Uber eine entsprechende Erhéhung der Neu-
bewertungsriicklage, ansonsten grundsétzlich erfolgswirksam. Die Wertaufholung von Sachanlagen wird gemaB
IAS 16.39 ebenfalls erfolgsneutral verbucht, es sei denn, die Wertaufholung macht eine in der Vergangenheit als
Aufwand erfasste Impairment-Abwertung desselben Vermdgenswertes riickgangig.

Nach der Erfassung einer Wertminderung oder -aufholung aufgrund einer Neubewertung wird der planmaBige
Abschreibungs- bzw. Amortisationsaufwand eines Vermégenswertes in den kiinftigen Perioden an seinen berich-
tigten Restwert angepasst.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

12. Finanzanlagen

Unter den Finanzanlagen erfasst die EUWAX Gruppe derzeit folgende Vermdgenswerte zum Zweck des lang-
fristigen Vermbgenszuwachses:

B Anteile an assoziierten Unternehmen

Der Wertansatz der assoziierten Unternehmen erfolgt nach der ,,Equity-Methode*®.

13. Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte

Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abziiglich der
kumulierten, planméBigen, linearen Abschreibungen und gegebenenfalls bereinigt um den Saldo aus Wertminde-
rungen und Wertaufholungen (,Impairment”) angesetzt. Die aktivierten Anschaffungs- oder Herstellungskosten
umfassen den Anschaffungspreis und die direkt zurechenbaren Anschaffungsnebenkosten. MaBnahmen, die zur
Erhaltung von Sachanlagen oder immateriellen Vermégenswerten dienen, beispielsweise der laufenden Instand-
haltung, werden in dem Geschéftsjahr, in dem sie entstanden sind, als Aufwand erfasst.

Die planmé&Bigen Abschreibungen beginnen, sobald der Vermégenswert zur Verfligung steht. Voraussetzung hier-
fur ist, dass er sich an seinem Standort oder in dem vom Management beabsichtigten betriebswirtschaftlichen

Zustand befindet.

Den Abschreibungen werden die folgenden wirtschaftlichen Nutzungsdauern zugrunde gelegt:

Anlagekategorie Vermodgensgegenstand Nutzungsdauer

Sachanlagen Geschaftsausstattung 3-13 Jahre
Computer-Hardware 3 Jahre
Firmen-KFZ 5 Jahre

Immaterielle Vermdgenswerte Gewerbliche Schutzrechte 3 Jahre
Gekaufte EDV-Software 3-6 Jahre
Selbst erstellte Software 3 Jahre

Geschéfts- oder Firmenwerte werden nicht planmaBig abgeschrieben, sondern regelmaBig einem Werthaltigkeits-
test (Impairment) unterzogen.
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Selbst geschaffene immaterielle Vermdégenswerte

Selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte werden mit den Herstellungskosten aktiviert, soweit folgende Vor-
aussetzungen des IAS 38 erfillt sind:

1. Vorliegen eines Vermdgensgegenstandes (,Asset®)

Dieser ist unter folgenden Umsténden gegeben:

a. Beherrschung (,Control“):
Beherrschung liegt vor, wenn die Gesellschaft die Macht hat, den zukinftigen wirtschaftlichen Nutzen aus
dem Asset zu erlangen und wenn sie andere von der Nutzung ausschlieBen kann (in der Regel durch juris-
tisch durchsetzbare Rechte).

b. Voraussichtlicher kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen:
Der Herstellungsvorgang muss mit hinreichender Wahrscheinlichkeit zu kinftigen Finanzmittelzuflissen
fihren. Der wirtschaftliche Nutzen wird zum Beispiel erreicht durch die Existenz eines Marktes fiir das Gut
oder fur den Output des Gutes, oder, bei interner Nutzung, durch den beweisbaren materiellen Nutzen des
Gutes.
Mégliche Kriterien zur Beurteilung des wirtschaftlichen Nutzens sind zukiinftig hdhere Umsatze, aber auch
Einsparung von Kosten (Erhéhung der Effizienz, Verringerung der Fehlerquote, Einsparungen von Personal-
kosten, usw.).

2. Identifizierbarkeit
Diese ist dann gegeben, wenn entweder Separierbarkeit vorliegt, das heit der immaterielle Vermogens-
gegenstand kann getrennt verkauft, Gbertragen, lizenziert, vermietet oder ausgetauscht werden. Alternativ liegt
Identifizierbarkeit dann vor, wenn der immaterielle Vermdgensgegenstand durch vertragliche oder gesetzliche
Rechte geschiitzt ist.

3. Technische Realisierbarkeit

4. Absicht und Féhigkeit, den immateriellen Vermdgensgegenstand fertig zu stellen sowie ihn zu nutzen oder zu
verkaufen

5. Verflgbarkeit adaquater Ressourcen, um die Herstellung abschlieBen zu kdnnen

6. Zuverlassige und eindeutige Aufwandszuordnung. Die Herstellungskosten eines selbst geschaffenen imma-
teriellen Vermoégensgegenstandes umfassen dabei alle direkt zurechenbaren Kosten, die zur Schaffung, Her-
stellung und Vorbereitung des Vermégensgegenstandes erforderlich sind, damit er fir den vom Management
beabsichtigten Gebrauch betriebsbereit ist.

7. Die planméBige Abschreibung erfolgt auf der Grundlage der wirtschaftlichen Nutzungsdauer der Produkte

Forschungskosten sind gemaB IAS 38 nicht aktivierungsfahig und werden somit unmittelbar als Aufwand in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

14. Sonstige Aktiva

Unter den sonstigen Aktiva werden folgende Vermdgensgegenstédnde und Rechnungsabgrenzungsposten
bilanziert:

Forderungen gegen verbundene Unternehmen (sofern nicht konsolidiert)
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen

Forderungen gegen Finanzbehdrden

sonstige Forderungen

ausgereichte Darlehen

aktive Rechnungsabgrenzungsposten

sonstige Vermdgensgegenstande

Die in dieser Bilanzposition verbuchten Forderungen und Darlehen werden als Finanzinstrumente gemas IAS 39
der Kategorie ,Loans and Receivables® zugeordnet und somit zum Stichtag mit den fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert, sofern kein Impairment vorliegt.
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15. Verbindlichkeiten und sonstige Passiva

Finanzielle Verbindlichkeiten sind Finanzinstrumente gemaB IAS 32. Sie werden angesetzt, wenn die Gesellschaft
Vertragspartei eines Finanzinstruments geworden ist und die rechtliche Verpflichtung zur Zahlung von flissigen
Mitteln oder, in bestimmten Fallen, zur Vertragserfiillung durch Ubertragung von Eigenkapital hat. Der erstmalige
Ansatz erfolgt mit Ausnahme der Handelspassiva, die der Kategorie Hf T zugeordnet werden, zu Anschaffungskos-
ten. Transaktionskosten sind grundsétzlich mit den Anschaffungskosten zu beriicksichtigen. In den Folgeperioden
werden Verbindlichkeiten (mit Ausnahme der Handelspassiva) unter Berlicksichtigung anteiliger Agio- und Disagio-
betrage (Effektivzinsmethode) zu fortgefihrten Anschaffungskosten passiviert. Unverzinsliche Verbindlichkeiten
und andere abgezinste Papiere werden mit ihrem Barwert angesetzt. Eine Ausbuchung der Verbindlichkeit erfolgt
erst, wenn die vertragliche Verbindlichkeit beglichen, aufgehoben oder ausgelaufen ist.

a1y a4asun

Kurzfristige Verbindlichkeiten werden nach ahnlichen Kriterien definiert wie kurzfristige Vermdgenswerte. Eine
Verbindlichkeit ist demnach dann als kurzfristig anzusehen, wenn

B ihre Tilgung innerhalb des gewdhnlichen Geschéaftszyklus erwartet wird oder
®m die Tilgung innerhalb von 12 Monaten nach dem Bilanzstichtag fallig ist.

Folgende Passivposten werden in der Regel als kurzfristig eingestuft:

B entsprechend ausgewiesene Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

® Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

B Handelspassiva. Hierunter fallen zu Handelszwecken gehaltene Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften,
beispielsweise zum Stichtag bestehende Short-Positionen.

Verbindlichkeiten im Personalbereich

Steuerverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen

Verbindlichkeiten gegenlber assoziierten Unternehmen

abgegrenzte Verbindlichkeiten. Hierunter fallen nach IAS 37 kunftige Aufwendungen, die zwar hinsichtlich
der Hohe oder des Zeitpunkts unsicher sind, deren Unsicherheit jedoch geringer als bei Riickstellungen ist.
Dabei handelt es sich um Verbindlichkeiten fiir erhaltene oder gelieferte Guter oder Dienstleistungen, die we-
der bezahlt, noch vom Lieferanten in Rechnung gestellt oder formal vereinbart wurden. Hierzu gehdren auch
kurzfristige Verbindlichkeiten gegenliber Mitarbeitern, zum Beispiel Urlaubsanspriiche. Die abgegrenzten
Verbindlichkeiten werden in Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme angesetzt.

B sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

Langfristige Verbindlichkeiten sind alle Verbindlichkeiten, die die Kriterien fir kurzfristige Verbindlichkeiten nicht
erfillen.

Unter den ,sonstigen Passiva®“ werden daruber hinaus passive Rechnungsabgrenzungen ausgewiesen.

16. Rickstellungen

GemaB IAS 37 werden Rickstellungen gebildet, wenn folgende Voraussetzungen erfllt sind:

® Vorliegen einer gegenwartigen, rechtlichen oder faktischen, Verpflichtung aus einem vergangenen Ereignis
gegenuber Dritten,

®m die kunftig wahrscheinlich zu einem Abfluss von Ressourcen fiihrt und

® deren Hohe zuverlassig geschatzt werden kann, jedoch, ebenso wie der Falligkeitstermin, noch nicht fest
steht.

Rickstellungen werden nicht mit Rickgriffsanspriichen verrechnet und aufgeldst, wenn die Erfullung der Ver-
pflichtung nicht mehr wahrscheinlich ist. Wenn die zu bewertende Rickstellung eine groBe Anzahl von Positionen
umfasst, wird die Verpflichtung durch die Gewichtung der méglichen Ergebnisse mit den damit verbundenen
Eintrittswahrscheinlichkeiten geschatzt.
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Langfristige Rickstellungen, die nicht schon im Folgejahr zu einem Ressourcenabfluss fiihren, werden, sofern
vorhanden, mit ihnrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfillungsbetrag angesetzt und nicht mit Erstattungs-
ansprichen saldiert. Der Abzinsung liegen Marktzinssétze zugrunde. Der Erfiillungsbetrag umfasst auch die
erwarteten Kostensteigerungen.

17. Eigenkapital

Ein Eigenkapitalinstrument ist jede vertragliche Vereinbarung, die einen Residualanspruch an den Vermdgens-
gegenstanden des Konzerns nach Abzug sémtlicher Schulden darstellt.

Das Konzerneigenkapital der EUWAX-Gruppe gliedert sich wie folgt:

1. Gezeichnetes Kapital

2. Kapitalriicklage
In der Kapitalriicklage werden Agiobetrdge aus der Ausgabe von Aktien ausgewiesen. AuBerdem sind die
Betréage, die bei der Ausgabe von Optionsscheinen zum Erwerb von Anteilen erzielt wurden, enthalten.

3. Gewinnrlcklagen

a. Neubewertungsricklage. Diese resultiert insbesondere aus der Folgebewertung von Wertpapieren des
AfS-Bestandes mit dem beizulegenden Zeitwert. Dabei auftretende Wertunterschiede von den Anschaf-
fungskosten zum Fair Value werden erfolgsneutral tber die Neubewertungsriicklage verbucht.

b. Wahrungsdifferenzen aus der Umrechnung von Jahresabschlissen in Fremdwahrung.

c. Andere Gewinnrlcklagen. Diese setzen sich aus den Gewinnrlicklagen aus der Erstanwendung IFRS und
den anderen, aus den erwirtschafteten Ergebnissen des Berichtszeitraums und der Vorjahre resultierenden
Gewinnricklagen zusammen.

4. Bilanzgewinn
Eigene Anteile werden gemaB IAS 32.33 direkt vom Eigenkapital abgezogen. Der Nennbetrag wird vom gezeich-
neten Kapital abgesetzt. Das Aufgeld wird mit den Kapitalriicklagen verrechnet. Gewinne und Verluste aus dem

Handel mit eigenen Aktien werden erfolgsneutral Uber eine entsprechende Anpassung der Kapitalriicklage ver-
bucht.

18. Gewinnrealisierung

Zinsertrage und -aufwendungen werden grundsatzlich zeitanteilig und periodengerecht erfasst und unsaldiert
ausgewiesen.

Dividendenertrage enthalten laufende Ertrdge aus Wertpapieren der HfT- und AfS-Bestande. Dividenden aus
Finanzanlagen werden im Ergebnis aus Finanzanlagen ausgewiesen.

Provisionsertrége sind vereinnahmte Courtagen aus der Vermittlung von Wertpapiergeschéften. Die ausgewie-
senen Courtageaufwendungen fallen fur Glattstellungsgeschafte an anderen Bérsen der Handelsbereiche Aktien
und Renten an.

Im Handelsergebnis werden Ertrdge und Aufwendungen ausgewiesen, die Vermdgenswerten und -schulden der
Kategorie ,Held for Trading (HfT)“ zugeordnet werden.

Das ,realisierte Handelsergebnis“ enthélt Kursgewinne oder -verluste, die aus dem Verkauf von Wertpapieren, ins-
besondere aus Aufgabegeschéaften, resultieren. Aufgaben werden im Rahmen der Skontrofiihrung eingegangen,
wenn ein Skontroflihrer durch Selbsteintritt die Liquiditat der von ihm betreuten Skontren erhéht.

Das ,,nicht realisierte Handelsergebnis“ enthélt schwebende Kursgewinne oder -verluste aus Wertpapierpositio-
nen, die zum Stichtag bilanziert sind.

Im Ergebnis aus Available for Sale-Bestédnden werden Ertrdge und Aufwendungen ausgewiesen, die Vermo-
genswerten und -schulden der AfS-Kategorie zugeordnet werden. Das ,realisierte AfS-Ergebnis” enthalt Kurs-
gewinne oder -verluste aus Finanzgeschaften. ,Nicht realisierte Wertanderungen® werden im Gegensatz zum
HfT-Handelsergebnis nicht erfolgswirksam erfasst, sondern in der Eigenkapitalposition ,,Neubewertungsriicklage*
ausgewiesen.
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Etwaige realisierte und schwebende Wéhrungsgewinne oder -verluste zum Bilanzstichtag werden bei monetaren

Vermogenswerten der Kategorien HfT und AfS nach Forderungen und Verbindlichkeiten getrennt verbucht. Eine c
Saldierung mit Wahrungsverlusten ist nicht zuléssig. =
Das Ergebnis aus Finanzanlagen setzt sich wie folgt zusammen: ;
® Beteiligungsergebnis aus nicht konsolidierten verbundenen und assoziierten Unternehmen und anderen Be- %‘

teiligungen. Hierunter fallen beispielsweise Dividendenertrdge, Zinsen auf beteiligungsahnliche Darlehen,

Gewinn- und Verlustzuweisungen oder Gewinne und Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen.
B Sonstiges Finanzergebnis. Dieses besteht beispielsweise aus:

— Goodwillabschreibungen

— Zu- und Abschreibungen auf Beteiligungsbuchwerte

— Ertrage und Aufwendungen aus Auf- oder Abzinsung, Zu- oder Abgang, Auflésung, Zu- oder Abschreibung

von Darlehensforderungen
— Aufwendungen aus Aufzinsung von Riickstellungen g)
3

In den sonstigen Ertrdgen und Aufwendungen werden folgende Positionen ausgewiesen, die nicht einem anderen °
GuV-Posten zuordenbar sind: %
® Ertrdge und Aufwendungen aus Liefer- und Leistungsbeziehungen im Konzern (sofern nicht konsolidiert). 8’
® Ertrage und Aufwendungen aus erbrachten und bezogenen Dienstleistungen am Finanzplatz Stuttgart. §
® Ertrage aus der Aufldsung von Rickstellungen. Diese ergeben sich, wenn Rickstellungen nicht in voller Hohe =

verbraucht worden sind und der restliche Betrag nicht mehr bzw. nicht mehr in voller H6he benétigt wird. §

Grundsatzlich werden die Auflésungen von Riickstellungen in derselben GuV-Position ausgewiesen, lber die
die Zufuhrung zur Ruckstellung erfolgte. Nur bei Ruckstellungen, die tber ,sonstige Aufwendungen® gebildet
wurden, erfolgt die Auflésung bei den ,sonstigen Ertragen®.

®  Ertrage und Aufwendungen aus dem Abgang von Gegenstanden des Sachanlagevermdgens und immateriellen
Vermdgenswerten Uber bzw. unter Buchwert. Gewinne und Verluste aus Anlagenabgéngen werden getrennt
ausgewiesen und nicht um Ertragsteuern gekiirzt.

B Sonstige Steuern, die nicht den Funktionsbereichen, ,Einkommens- und Ertragssteuern“ sowie ,latente
Steuern“ zuzuordnen sind.

19. Steuern

Die Ermittlung der effektiven (tatséchlichen) Ertragssteuern erfolgt unveréndert nach MaBgabe der nationalen
steuerrechtlichen Vorschriften der in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften. Ertragssteuern fiir
die laufende und frihere Perioden werden mit dem Betrag bemessen, in dessen Hohe eine Zahlung an die
Steuerbehdrde bzw. eine Erstattung erwartet wird. Es werden Steuersatze und -vorschriften verwendet, die am
Bilanzstichtag gultig oder angekiindigt sind. Soweit Ertragssteuern noch nicht bezahlt sind, werden sie als Ver-
bindlichkeit ausgewiesen.

Latente Steuern werden gemaB IAS 12 auf Basis der ,bilanzorientierten Methode® ermittelt. Fir die Ermittlung der
latenten Steuern werden temporére Differenzen zwischen den Wertansétzen nach IFRS und den nach nationalen
Vorschriften aufgestellten Steuerbilanzen zu Grunde gelegt. Die Bilanzierung latenter Steuern setzt voraus, dass
die temporaren Wertdifferenzen bei einer kiinftigen Nutzung oder VerauBerung von Vermdgensgegenstédnden oder
bei der Erfiillung von Verbindlichkeiten zu einer voraussichtlichen steuerlichen Be- (passive latente Steuern) oder
Entlastung (aktive latente Steuern) fuhren. Latente Steueranspriiche und -schulden werden saldiert, soweit die
Voraussetzungen von IAS 12.74 erfillt sind.

Fur die Berechnung der latenten Steuern werden die Steuersétze und Steuervorschriften angewendet, die zum
Zeitpunkt des Bilanzstichtages gultig waren.

Tatséchliche und latente Steuern werden grundsétzlich erfolgswirksam gebucht, ausgenommen in dem Umfang, in

dem die Steuer aus einem Geschéaftsvorfall oder Ereignis herriihrt, der bzw. das in der gleichen oder einer anderen
Periode unmittelbar im Eigenkapital angesetzt wird.
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20. Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt und analysiert die Entwicklung der Zahlungsstrome des EUWAX-Konzerns in
der Berichtsperiode. Sie wird gemaB IAS 7.18 (b) nach der indirekten Methode erstellt. Basis fiir die Erstellung
sind insbesondere die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung und die Entwicklung des Anlagevermégens und
des Eigenkapitals. Die Kapitalflussrechnung liefert den Abschlussadressaten eine Grundlage zur Beurteilung
der Fahigkeit des Unternehmens, Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zu erwirtschaften sowie zur
Abschétzung des Liquiditadtsbedarfs des Unternehmens. Sie gliedert sich nach IAS 7.10 in die Cash Flows aus
betrieblicher, Investitions- und Finanzierungstétigkeit.

Der Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit bildet alle operativen Transaktionen ab. Er leitet sich aus dem einfachen
Cash Flow (Ergebnis nach Steuern, bereinigt um nicht zahlungswirksame Transaktionen) sowie aus den operativ
bedingten Verédnderungen des Vermdgens und der Schulden ab.

Der Cash Flow aus Investitionstatigkeit analysiert die langfristig orientierte Finanzmittelverwendung. Er zeigt die
Ausgaben flr Investitionen/Desinvestitionen in das/aus dem langfristigen Vermdégen.

Der Cash Flow aus Finanztatigkeit stellt alle Zahlungsstréme im Zusammenhang mit Fremd- und Eigenkapitalgebern
dar. Er enthalt vor allem Kapitalzufiihrungen, die Entwicklung der Finanzschulden und Dividendenzahlungen.

21. Angaben zur Segmentberichterstattung

Zielsetzung der Segmentberichterstattung nach IAS 14 ist es, die wirtschaftliche Leistung sowie die Ertrags- und
Finanzkraft des EUWAX-Konzerns besser verstandlicher darzustellen und Chancen und Risiken der Geschéfts-
felder besser zu identifizieren.

Ein Geschaftssegment ist eine unterscheidbare Teilaktivitat der Gesellschaft, die ein individuelles Produkt oder
eine Dienstleistung oder eine Gruppe ahnlicher Produkte oder Dienstleistungen erstellt oder erbringt und die
Risiken und Ertragen ausgesetzt ist, die sich von denen anderer Geschéaftssegmente unterscheiden. Ein geogra-
phisches Segment hingegen ist eine Teilaktivitdt der Gesellschaft, die Produkte oder Dienstleistungen innerhalb
eines raumlich spezifischen, wirtschaftlichen Umfeldes anbietet oder erbringt.

Die Segmenterldse und -aufwendungen sind die in der Gewinn- und Verlustrechnung dargestellten betrieblichen
Erl6se und Aufwendungen, die einem Segment direkt zugeordnet werden kdnnen, sowie der relevante Teil der
Unternehmenserlése und -aufwendungen, die auf einer verniinftigen Grundlage verursachungsgerecht auf ein
Segment verteilt werden kdnnen, unabhéngig davon, ob es sich dabei um geschéftliche Transaktionen mit exter-
nen Kunden oder mit anderen Segmenten innerhalb des EUWAX-Konzerns handelt.

Das Segmentvermogen und die Segmentschulden beinhalten die von einem Segment fiir dessen betriebliche
Tatigkeiten genutzten Bilanzposten, sofern diese entweder dem Segment direkt zugeordnet oder auf einer ver-
ninftigen Grundlage auf das Segment verteilt werden kénnen.

GemaB dem ,Management Approach” des IAS 14 orientiert sich die Struktur der Segmentberichterstattung des
EUWAX-Konzerns an seinem internen Finanzberichtssystem. Die Unterteilung der Geschaftssegmente folgt ent-
sprechend den organisatorischen Einheiten der Gesellschaft, da diese auch Uber die Verteilung der zukinftigen
Ressourcen entscheiden. Da sich der vorherrschende Ursprung und die Art der Risiken und Ertrdge des EUWAX-
Konzerns primér nach den Geschaftssegmenten und nicht den geografischen Segmenten bestimmen, gliedert
sich das primére Segmentberichtsformat der EUWAX-Gruppe wie folgt:

1. Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft
Hier werden die operativen Ergebnisse und Bilanzbewegungen des Kerngeschafts ausgewiesen. Es handelt sich
dabei um die Skontrofiihrungsbereiche Derivate, Aktien und Renten.

2. Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital

Im Berichtszeitraum war der EUWAX-Konzern im Eigenhandel, das heiBt im Wertpapierhandel auf eigene Rech-
nung, operativ tatig. Darliber hinaus werden diesem Segment die operativen Ergebnisse und Bilanzbewegungen
der verbundenen Unternehmen Tradejet AG und eBAG Internet GmbH sowie der assoziierten Unternehmen
T..Q.S. GmbH & Co. KG und T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH ausgewiesen.
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3. Corporate Items
Das Segment ,Corporate Items” umfasst die zentralen Unternehmensbereiche Informationstechnologie, Back-

(=
office, Strategie, Finanzen und Personal der Konzernmutter EUWAX AG. a
o
4. Sonstiges/Konsolidierung )
Unter ,Sonstiges” werden alle Konsolidierungsbuchungen erfasst. Des weiteren werden die Leistungsverrech- E
nung im Konzern abgebildet und die Gemeinkosten ,.en bloc* verrechnet, um die Uberleitung zum Konzernergeb- o
nis zu veranschaulichen.
Auf eine sekundare, geographische Segmentierung wird wegen der noch relativ untergeordneten Bedeutung der
Geschéftszahlen der Tradejet AG verzichtet.
22. Fremdwahrungsumrechnung
&
»,Monetére Posten“ sind im Besitz befindliche Geldmittel sowie Verm&genswerte und Schulden, fur die das Unter- =
nehmen zu einem festen oder bestimmbaren Betrag Geld erhélt oder Geld bezahlen muss. o
0
—
(]
»Nicht monetére Posten® sind Vermdgenswerte oder Schulden, die keinen Anspruch auf einen bestimmten oder [0
bestimmbaren Geldbetrag verbriefen. 2
Umrechnung von Transaktionen in Fremdwéahrung g
15}
o

Fremdw&hrungstransaktionen werden zundchst mit dem Kassakurs zum Transaktionszeitpunkt umgerechnet und
erfasst.

Monetéare Vermdgenswerte und Schulden werden zum Bilanzstichtagskurs umgerechnet. Nicht monetare Posten,
die zu historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten in einer Fremdwéahrung bewertet wurden, werden mit
dem Kurs am Tag des Geschéftsvorfalls umgerechnet und in den Folgeperioden zum historischen Kurs fortgefuhrt.
Nicht monetére Posten, die mit ihrem beizulegenden Zeitwert in einer Fremdwéahrung bewertet wurden, werden
mit dem Kurs umgerechnet, der zum Zeitpunkt der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts gultig war und in den
Folgeperioden zu diesem Kurs fortgefihrt.

Umrechnung von konsolidierten Jahresabschliissen in Fremdwé&hrung

Der Konzernabschluss der EUWAX-Gruppe wird in Euro (€), der funktionalen Wahrung und der Darstellungswah-
rung des Konzerns, aufgestellt. Nicht in Euro aufgestellte Abschlisse werden gemaB IAS 21 nach dem Konzept
der funktionalen Wahrung umgerechnet. Fir die Gesellschaften des EUWAX-Konsolidierungskreises ist die funk-
tionale Wahrung die jeweilige Landeswéahrung.

Fur in die EUWAX-Gruppe einbezogene Gesellschaften, die nicht im Euro-Wahrungsraum anséssig sind, gelten
grundséatzlich folgende Regeln fir die Umrechnung der jeweiligen Landeswé&hrung in die Konzernwéhrung Euro:

Sowohl die monetaren als auch die nicht monetaren Vermdgenswerten und Schulden werden zum Bilanzstich-
tagskurs zwischen der funktionalen und der Fremdwahrung umgerechnet. Das gezeichnete Kapital, die Kapital-
riicklagen und die Gewinnrticklagen werden mit ihrem Anschaffungskurs umgerechnet und mit diesem Wertansatz
auch in den Folgeperioden bilanziert.

Die Ertrags- und Aufwandsposten werden mit dem Periodendurchschnittskurs des Geschéftsjahres umgerechnet.
Umrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von Fremdwahrungsabschlissen werden als separater Bestandteil
innerhalb des Eigenkapitals unter der Bezeichnung ,Wé&hrungsdifferenzen aus der Umrechnung von Jahresab-

schlissen in Fremdwéahrung” ausgewiesen. Im Falle der VerduBerung eines konsolidierten und in Fremdwé&hrung
bilanzierenden Unternehmens werden die kumulierten Wahrungsdifferenzen ergebniswirksam aufgeldst.
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23. Erstmalige Anwendung der IFRS

Die erstmalige Erstellung von Abschliissen in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Stan-
dards ist im IFRS 1 festgelegt.

Auf die EUWAX-Gruppe Ubertragen bedeutet dies Folgendes:

01.01.2004: Zeitpunkt des Ubergangs und Erstellung der Eréffnungsbilanz nach IFRS
01.01.2004: Uberleitungsrechnung fiir das Eigenkapital

01.01.-31.12.2004:  Uberleitungsrechnung fiir die Gewinn- und Verlustrechnung

31.12.2005: Erstmaliger IFRS-Abschluss mit Vergleichsinformationen aus 2004

Die Auswirkungen aus der Uberleitung der bisherigen, nach deutschem Handelsrecht aufgestellten, Einzeljahres-
abschlisse in den erstmalig nach IFRS aufgestellten Konzernjahresabschluss werden erfolgsneutral im Eigen-
kapital unter der Position ,Riucklage aus der Erstanwendung der IFRS* erfasst.

Unterschiede zwischen dem HGB und IFRS in der Bilanzierung traten lediglich im Einzelabschluss der EUWAX AG
auf. Die folgenden Tabellen stellen die Uberleitungsrechnung fiir die erstmalige Anwendung der IFRS fiir diese
Gesellschaft dar. Dartber hinaus werden die Auswirkungen der IFRS-Bilanzierung auf die latenten Steuern auf
Konzernebene sichtbar gemacht.

Auswirkungen der Ubernahme der IFRS auf die Konzern-Gewinn- und -Verlustrechnung

AngabeninT€ Wertansatz 2004 Erlauterungen
HGB Auswirkung IFRS
des Ubergangs
auf IFRS

Zinsergebnis 1.307 -60 1.247  Zwingende Anwendung der Effektivzinsmethode

nach IFRS.
Handelsergebnis 16.814 385 17198  Fair Value-Bewertung nach IFRS und zwingende

Anwendung der Effektivzinsmethode nach IFRS.
Ergebnis aus -233 223 —10 Fair Value-Bewertung nach IFRS und zwingende
Available for Sale-Bestanden Anwendung der Effektivzinsmethode nach IFRS.
Ergebnis aus Finanzanlagen =2 732 712  Im Rahmen der Equity-Bewertung vorgenommene

Fair Value-Bewertung der Anteile an der T.1.Q.S. Ver-
waltungs GmbH und an der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG.
Die korrespondierende Zuschreibung in gleicher Hohe
wurde im HGB-Einzelabschluss, dem Vorsichtsprinzip
gehorchend, erst in 2005 vorgenommen.

Verwaltungsaufwand 25.109 —-626 24.483  Aufwandsreduktion durch Aktivierungspflicht der
selbst erstellten Software gem. IAS 38, saldiert um
Abschreibung auf Geschéafts- und Firmenwert nach
Impairment gemas IFRS und Perioden-AfA auf selbst
erstellte Software.

Ergebnis vor Steuern 25.867 1.906 27.774
Steuern 10.428 525 10.953  Ansatz latenter Steuern gem. IAS 12.
Konzern-Jahresiiberschuss 15.440 1.381 16.821
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Auswirkungen der Ubernahme der IFRS auf die Konzernbilanz

Angaben in T€ Wertansatz am 01.01.2004 Wertansatz am 01.01.2005  Erlauterungen
Auswirkung IFRS Auswirkung IFRS
des (Eréffnungs- des
Ubergangs bilanz) Ubergangs
auf IFRS auf IFRS
Forderungen an Kreditinstitute 86 49.001 36 54.231 Bilanzneugliederung nach IFRS.
Handelsaktiva 424 7.522 645 8.897 Fair Value-Bewertung nach IFRS.
Available for Sale-Bestédnde -424 4.305 -2.186 7.590 Fair Value-Bewertung und Kiirzung um den Buchwert
(nach HGB) der eigenen Aktien zum Bilanzstichtag.
Finanzanlagen 0 0 732 732  Im Rahmen der Equity-Bewertung vorgenommene Fair Value-
(Anteile an assoziierten Unternehmen) Bewertung der Anteile an der T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH und
an der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG.
Die korrespondierende Zuschreibung in gleicher Hohe wurde
im HGB-Einzelabschluss, dem Vorsichtsprinzip gehorchend,
erst in 2005 vorgenommen.
Immaterielle 817 1.089 1.443 1.707
Vermbgenswerte
davon: EDV-Software 817 1.010 1.491 1.700  Aktivierungspflicht der selbst erstellten Software gem. IAS 38.
davon: Geschéfts- oder Firmenwerte 0 78 -48 7 Der Geschéfts- und Firmenwert aus der Verschmelzung der
SWG Wertpapierhandels AG ist nach IFRS am 31.12.2004
nicht mehr werthaltig (Impairment Test). Deshalb wurde der
Restbuchwert komplett abgeschrieben.
Aktive latente Steuern 494 329 376 376  Aktivierungspflicht der latenten Steuern gem. IAS 12.
Verbindlichkeiten gegeniiber 86 86 36 154  Bilanzneugliederung nach IFRS.
Kreditinstituten
Handelspassiva 0 51 23 23 Fair-Value-Bewertung und Bilanzneugliederung von
Shortbesténden nach IFRS.
Riickstellungen -61 2.507 -150 2.570 Bilanzneugliederung nach IFRS.
Sonstige Passiva 61 6.922 27 7.385 Bilanzneugliederung nach IFRS.
Passive latente Steuern 487 487 895 895 Passivierungspflicht der latenten Steuern gem. I1AS 12.
Konzerneigenkapital 825 53.897 215 63.074  Ohne Anteile im Fremdbesitz.
davon: gezeichnetes Kapital -43 5.107 -100 5.050 Kiirzung des gezeichneten Kapitals um den Nennwert
der eigenen Aktien am Bilanzstichtag.
davon: Kapitalriicklage -391 20.676 -2.184 18.883  Fair-Value-Anpassung in der Kapitalriicklage durch
Transaktionen in eigenen Aktien.
davon: Gewinnriicklagen 1.259 22122 1.118 30.015
darunter: Neubewertungsriicklage —141 —141 Fair Value-Bewertung nach IFRS.
darunter: andere Gewinnriicklagen 1.259 22.122 1.259 30.160  Gewinnriicklagen aus der Erstanwendung der IFRS.
davon: Bilanzgewinn 0 5.991 1.381 9.125 - Fair Value-Bewertung und Aktivierung selbst erstellter

Software (2004: T€ 1.381).
— Vollkonsolidierung Tradejet AG und eBAG Internet GmbH
(2004: T€ 232).

Alle Anpassungen, die aus der Einfihrung der Rechungslegung nach IFRS resultieren, betreffen ausschlieBlich die

EUWAX AG als Mutterunternehmen.

Auf eine Uberleitungsrechnung der Kapitalflussrechnung wird geméaB IFRS 1.40 verzichtet, da eine Konzern-
kapitalflussrechnung bisher nicht veréffentlicht wurde.
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ANGABEN UND ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

24. Barreserve

Die Barreserve in Hohe von 3 T€ (Vorjahr 1 T€) besteht aus dem Kassenbestand.

25. Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
I T€ absolutin T€ relativ
Kurzfristige Forderungen an Kreditinstitute 54.231 66.075 11.844 22%
davon: téglich fallige Forderungen an Kreditinstitute 13.628 31.059 17.431 128%
davon: Forderungen an Kreditinstitute mit einer 39.048 35.016 —-4.032 -10%
Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen
davon: Forderungen an Kreditinstitute mit einer 1.555 0 —-1.555 —100%
Restlaufzeit von 90 Tagen bis 1 Jahr
Langfristige Forderungen an Kreditinstitute 0 0 0
Forderungen an Kreditinstitute insgesamt 54,231 66.075 11.844 22%

Die taglich falligen Forderungen an Kreditinstitute bestehen aus dort unterhaltenen laufenden Konten und Tages-
geldkonten sowie am Stichtag realisierten Kursgewinnen aus Wertpapierverkaufen.

Der Zuwachs der Bankforderungen ist groBtenteils aus dem Anstieg des operativen Geschéfts zuriick zu fuhren.

Das Zinsanderungsrisiko der Bestédnde wird durch die kurzen Haltedauern begrenzt.

26. Forderungen an Kunden

31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Kurzfristige Forderungen an Kunden 130 0 -130 -100%
davon: Forderungen an Kunden mit einer Restlaufzeit 130 0 -130 -100%
von bis zu 90 Tagen
Langfristige Forderungen an Kunden 0 0 0
Forderungen an Kunden insgesamt 130 0 -130 -100%

Das Zinsanderungsrisiko der Besténde, soweit vorhanden, ist durch kurze Haltedauern begrenzt.
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27. Entwicklung der Handelsaktiva

Anschaffungskosten Saldo aus Zu- (+) und Buchwerte (=Marktwerte)
Abschreibungen (-)

01.01. Zugange Abgénge 31.12.  01.01. Zu- Ab- 31.12. 3112, 3112, Verdnderung

2005 2005 2005 gidnge gdnge 2005 2004 2005 ,psolut  relativ
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ inT€

Aktien 408 3.514.489 -3.514.855 42 -40 -192 226 -6 368 37 -332 -90%

Schuldverschreibungen und andere 2.017 199.112  -199.631 1.498 -1 -92 93 0 2044 1545 -499 -24%

festverzinsliche Wertpapiere
davon: Anleihen und Schuld- 131 31.223 -31.251 104 -3 15 -13 0 129 104 -25 -19%

verschreibungen 6ffentlicher
Emittenten (Staatsanleihen)
davon: Stiickzinsforderungen 28 47 18 65%
davon: Anleihen und Schuld- 1.886 167.888  —168.380 1.394 1 -107 106 0 1.887 1.395 —-493 —26%
verschreibungen anderer
Emittenten (Corporate Bonds)

Derivate 6.438 4.853 -6.869  4.422 47 1128 -603 572 6.485 4.994 -1.491 -23%
davon: Anlageprodukte 6.434 1.540 -3.554  4.420 47 1.167 -642 572 6.481 4992 -1.489 -23%
davon: Hebelprodukte 4 3.313 -3.315 2 0 -40 40 0 4 2 -2 -53%

Handelsaktiva 8.863 3.718.454 -3.721.355 5.963 6 844  -284 566 8.897 6.576 -2.322 -26%

Die Position Handelsaktiva enthalt sémtliche Bestédnde in derivativen Finanzinstrumenten sowie Besténde in
festverzinslichen Wertpapieren und Aktien und sonstigen nichtfestverzinslichen Wertpapieren, die zur Liquiditats-
regulierung fur den Bereich der Skontroflihrung vorgehalten werden.

Die Position der festverzinslichen Wertpapiere von nominal 1.473 T<€ besteht aus Staatsanleihen, Pfandbriefen
und Corporate Bonds mit einer Restlaufzeit von bis zu 12 Jahren. Die Schuldverschreibungen besitzen Zinskupons
in Hohe von 1,2 % bis 8,125 %.

Das Zinsanderungsrisiko der Besténde in festverzinslichen Wertpapieren der Handelsaktiva ist durch kurze
Haltedauern begrenzt. Das Ausfallrisiko der Anleihen im Bestand ist aufgrund der Auswahl von Anleihen mit guter
Bonitat begrenzt.
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28. Entwicklung der Available for Sale-Bestande

Anschaffungskosten Saldo aus Zu- (+) und Buchwerte (= Marktwerte)
Abschreibungen (-)
(Verénderung der
Neubewertungsriicklage)
01.01.  Zugdnge Abgdnge  31.12. 01.01. Zu- Ab- 3112, 3112, 3112, Verénderung
2005 2005 2005 gange gange 2005 2004 2005 absolut relativ
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ inT€
Aktien 1.368 56 -913 511 -123  6.649 6.307 219 1245 730 -515 -N1%
davon: mit kurzfristigem Anlagehorizont 913 0 913 0 -123 899 776 0 790 0 -790 -100%
davon: mit langfristigem Anlagehorizont 455 56 0 511 0 5750 5531 219 455 730 275 60%
Schuldverschreibungen und andere 6.234 4.846 5.258 5.821 =17 402  -429 -44 6.345 5.800 -454 -7%
festverzinsliche Wertpapiere
davon: Anleihen und Schuldverschrei- 450 508 450 508 -9 20 16 -5 439 503 63 14%
bungen 6ffentlicher Emittenten
(Staatsanleihen)
davon: Anleihen und Schuldverschrei- 5.783 4.338 4.808 5.313 -8 382 413 -38 5759 5275 -484 -8%
bungen anderer Emittenten
(Corporate Bonds)
davon: Stiickzinsforderungen 146 112 -34 -23%
davon: mit kurzfristigem Anlagehorizont 3.819 3.438 2.844 4.413 =25 377 391 -39 3781 4.375 593 16%
davon: mit langfristigem Anlagehorizont 2414 1.408 2.414 1.408 8 25 38 -5 2.417 1.403 -1.014 -42%
Available for Sale-Bestande 7.601 4.902 4.345 6.332 -140 7.052 5.878 176 7590 6.620 -969 -13%
davon: mit kurzfristigem Anlagehorizont 4.732 3.438 3.756 4.414 —148 1.276 1.168 -39 4.571 4.375 -197 -4%
davon: mit langfristigem Anlagehorizont 2.869 1.464 2.414 1.919 8 5775  5.568 215 2.872 2134 -739 -26%

Die Available for Sale-Bestande lassen sich in festverzinsliche Wertpapiere und Aktien unterteilen.

Die Position der festverzinslichen Wertpapiere enthélt Staatsanleihen und Pfandbriefe sowie Corporate Bonds und
Emerging Market Bonds. Die Wertpapiere weisen eine max. Restlaufzeit von 2 Jahren auf und unterliegen damit
einem relativ begrenzten Zinsanderungsrisiko. Ziel dieser Positionen ist die Optimierung des Zinsergebnisses bei
der Anlage liquider Mittel. Die Gesamtposition besitzt eine effektive Verzinsung von 3,05 %.

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere verbundener oder beteiligter Unternehmen sind
in dieser Position nicht enthalten.

Die Aktienposition besteht insbesondere aus dem Bestand unseres Venture-Capital-Engagements Realtime
Technology AG. Auch nach erfolgreichem Bérsengang werden diese Aktien weiterhin unter den AfS-Bestanden
ausgewiesen.
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29. Entwicklung der Finanzanlagen

Anteile an assoziierten Unternehmen ':‘T
(,at Equity“-Bewertung) %
1.0 T..0.S. Summe )
GmbH&Co.KG  Verwaltungs GmbH 2
T€ T€ T€ g.
Anschaffungskosten
01.01.2005 2.156 14 2170
31.12.2005 2.156 14 2170
Saldo aus Zuschreibungen (+) und Abschreibungen (-)
01.01.2005 2.876 26 2.902
At-Equity-Bewertung 208 1 208
davon: Erhdhung des Buchwerts durch anteiligen Gewinn 208 1 208
Abschreibungen 208 1 208 o
davon: auBerplanmaBige Abschreibungen (Werthaltigkeitstest/Impairment) 208 1 208 9.
31.12.2005 2.876 26 2.902 -_g‘
Buchwerte der Finanzanlagen g..
01.01.2005 720 12 732 o)
31.12.2005 720 12 732 2
Absolute Veranderung 0 0 0 g
Relative Verdnderung 0% 0% 0% 3
Buchwerte der kurzfristigen Vermdgensgegensténde 345 88 433 8
Buchwerte der langfristigen Vermdgensgegenstande 1.277 0 1.277
Buchwerte der kurzfristigen Passiva 112 63 175
Buchwerte der langfristigen Passiva (ohne Eigenkapital) 0 0 0

Damit die Buchwerte auch den beizulegenden Zeitwerten der Finanzanlagen zum Jahresende entsprechen,
mussten im Rahmen eines Impairments auf beide T.1.Q.S.-Gesellschaften auBerordentliche Abschreibungen vor-

genommen werden.

30. Entwicklung der Sachanlagen

Betriebs- und Geschéaftsausstattung Gering- Summe
Geschifts- Computer Firmen-KFZ ~ Summe wertige Sach-
ausstattung Hardware Wirtschafts-  anlagen
giiter
T€ T€ T€ T€ T€ T€

Anschaffungskosten
01.01.2005 617 648 71 1.977 0 1.977
Zugénge (Investitionen) 25 35 9 69 18 87
Abgénge (Desinvestitionen) -8 -75 0 -83 -18 -101
Verdnderung aus Wéhrungsumrechnungen 0 -1 0 -1 0 -1
31.12.2005 634 607 721 1.962 0 1.962
Saldo aus Zuschreibungen (+) und Abschreibungen (-)
01.01.2005 -194 -528 —-200 -922 0 -922
PlanmaBige Abschreibungen —-66 -58 -144 —-268 -18 -286
Abgange 7 68 0 75 18 93
31.12.2005 -254 -517 -344 -1.115 0 -1.115
Buchwerte der Sachanlagen
01.01.2005 423 121 511 1.055 0 1.055
31.12.2005 380 90 377 847 0 847
Absolute Verdnderung -43 -30 -134 —-208 0 -208
Relative Veranderung -10% -25% -26% -20% -20%
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31. Entwicklung der immateriellen Vermégensgegenstande

Gewerbliche EDV-Software Geschafts- Summe
Schutzrechte apgeschaffte Aktivierte Geleistete Summe oder immaterielles
Software Eigenleistungen  Anzahlungen Firmenwerte Vermagen
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€

Anschaffungskosten
01.01.2005 6 795 2.479 13 3.286 103 3.395
Zugange (Investitionen) 0 362 518 7 887 0 887
Abgénge (Desinvestitionen) 0 -151 0 0 —-151 0 -151
Umbuchungen 0 14 0 -14 0 0 0
Veranderung aus Wahrungsumrechnungen 0 0 0 0 0 0
31.12.2005 6 1.019 2.997 6 4.021 103 4130
Saldo aus Zuschreibungen (+) und
Abschreibungen (-)
01.01.2005 -6 -598 -988 0 -1.586 -96 -1.688
Planmé&Bige Abschreibungen 0 -152 -604 0 —756 0 -756
Abgénge im Geschaftsjahr 2005 0 19 0 0 19 0 19
Veranderung des Konsolidierungskreises 0 0 0 0 0 0 0
31.12.2005 -6 -730 -1.592 0 -2.322 -96 -2.424
Buchwerte der immateriellen
Vermdgensgegenstiande
01.01.2005 0 197 1.491 13 1.700 7 1.707
31.12.2005 0 288 1.405 6 1.699 7 1.706
Absolute Verénderung 0 92 -86 -7 -1 0 -1
Relative Veranderung 0% 47 % -6% -57% -0% 0% -0%

Die aktivierten Eigenleistungen umfassen selbst entwickelte Software zur Handelsunterstiitzung und zur auto-
matisierten Bewertung von Wertpapierpositionen, um den Anforderungen der IFRS zu genligen.

Die Herstellungskosten der selbst erstellten Software, die bei der Erstellung der Er6ffnungsbilanz beriicksichtigt
wurden, orientieren sich an den historischen beizulegenden Zeitwerten. Diese wurden fur die Jahre 1998 bis 2003
anhand sachversténdiger Schatzungen ermittelt.

32. Sonstige Aktiva

31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Kurzfristige sonstige Aktiva 377 384 7 2%
davon: Forderungen gegen verbundene Unternehmen 270 154 —-116 —43%
davon: Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 14 0 -14 -100%
davon: Forderungen gegen Finanzbehdrden 0 14 14
davon: sonstige Forderungen 51 150 100 196 %
davon: aktive Rechnungsabgrenzungsposten 42 65 22 53%
Langfristige sonstige Aktiva 0 0
Sonstige Aktiva 377 384 7 2%

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen umfassen hauptsachlich die Weiterbelastung von externen
Programmierleistungen an die boerse-stuttgart AG.
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33. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

31.12.2004 31.12.2005 Verédnderung g
T€ T€ absolutin T€ relativ °
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 154 261 107 69% ;
davon: t&glich féllige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 154 261 107 69% ;
Langfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 1} 1} ©
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten insgesamt 154 261 107 69%
Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten bestehen aus kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Clearing- und
Courtagerickvergiitungen sowie am Stichtag realisierten Kursverlusten aus Wertpapierverkaufen.
34. Handelspassiva
S
Unter den Handelspassiva sind alle Short-Positionen in Wertpapieren zusammengefasst, die zur kurzfristigen 'g
Liguiditatsbereitstellung fir den Bereich Skontrofiihrung eingegangen wurden. Die Handelspassiva unterteilen o
sich wie folgt auf die verschiedenen Wertpapierarten: g
Anschaffungskosten Saldo aus Zuschreibungen (+) Buchwerte (= Marktwerte) %
und Abschreibungen (-) 3
01.01. Zugénge Abgénge 31.12.  01.01. Zu- Ab- 3112, 3112, 3112, Verdnderung g
2005 2005 2005 ginge ginge 2005 2004 2005 2
absolut relativ
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ inT€
Aktien 23  4.166.832 -4.166.840 15 0 -54 54 0 23 15 -8 -35%
Schuldverschreibungen und andere 0 160.336 -160.336 0 0 10 -10 0 0 0 0 0%
festverzinsliche Wertpapiere
davon: Anleihen und Schuldverschrei- 0 23.422 —-23.422 0 0 6 -6 0 0 0 0 0%

bungen dffentlicher Emittenten
(Staatsanleihen)
davon: Anleihen und Schuldverschrei- 0 136.914 -136.914 0 0 4 -4 0 0 0 0 0%
bungen anderer Emittenten
(Corporate Bonds)

Derivate 0 6.758 -6.758 0 0 -427 427 [1} 0 0 0%
davon: Anlageprodukte 0 4170 —-4.170 0 0 —-466 466 0 0 0%
davon: Hebelprodukte 0 2.588 -2.588 0 0 40 -40 0 0 0%

Handelspassiva 23 4.333.926 -4.333.933 15 0 -47 47 0 23 15 -8 -35%

L)
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35. Ruckstellungen

Riickstellungen fiir

Abschluss- Variable Aufsichts-  Zu vergiitende  Abgaben an die BAFin Ubrige Summe
und Priifungs- Vergiitungen rats- Leistungen an Riickstellungen Riick-
kosten vergiitung  verbundene oder stellungen
assoziierte
Unternehmen
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€
Anfangsbestand zum 01.01.2005 143 1.387 200 536 97 208 2.570
Zufiihrung im Geschéftsjahr 2005 162 1.007 210 39 58 287 1.763
Inanspruchnahme im Geschaftsjahr 2005 92 921 200 422 0 98 1.732
Auflosung im Geschéftsjahr 2005 17 466 0 87 0 20 589
Ergebnisneutrale Umbuchungen 0 0 0 0 0 0 0
Effekte aus Wechselkursénderungen 0 0 0 0 0 0 0
Anpassung des Abzinsungssatzes 0 0 0 0 0 0 0
Verédnderung des Konsolidierungskreises 0 0 0 0 0 0 0
Betrége aus der erstmaligen Anwendung 0 0 0 0 0 0 0
der IFRS
Riickstellungen zum 31.12.2005 197 1.007 210 66 154 378 2.012
Absolute Verdnderung 53 -380 10 —-469 58 170 -559
Relative Verdnderung 37% -27% 5% -88% 60% 82% -22%
Art der Verpflichtung Voraussichtliche  Voraussichtliche Verzugszinsen fiir vor- Voraussichtliche
Kosten fiir den  Leistungs- erst nicht geleistete Kosten fiir ausste-
IFRS-Abschluss  tantiemen (und mittlerweile hende Rechnungen,
und Leistungs- feststehende) Umlage-  Geschéiftsbericht 2005,
boni fiir das betrége fiir die Jahre Aufbewahrungskosten,
Geschéftsjahr 1999-2002. Zinsen fiir Betrigbs-
2005 Die EUWAX AG hatte priifung, drohende
seinerzeit Widerpruch Verluste aus schwe-
gegen die Bescheide benden Geschéften
des damaligen Bundes-
aufsichtsamts fiir das
Kreditwesen eingelegt
Die Restlaufzeiten der Rickstellungen sind kirzer als ein Jahr.
36. Sonstige Passiva
31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Kurzfristige sonstige Passiva 7.385 6.763 -622 -8%
davon: Verbindlichkeiten im Personalbereich 2.309 2.824 516 22%
davon: Steuerverbindlichkeiten 3.905 2.627 -1.278 -33%
davon: Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 438 463 25 6%
davon: Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen 0 3 3
davon: abgegrenzte Verbindlichkeiten 50 52 2 5%
davon: passive Rechnungsabgrenzungsposten 32 0 -32 -100%
davon: (ibrige kurzfristige Passiva 651 794 142 22%
Sonstige Passiva 7.385 6.763 -622 -8%

Die Verbindlichkeiten im Personalbereich enthalten neben den Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicher-
heit die Ertrags- und Leistungsboni fiir das vierte Quartal 2005 sowie die Vertragstantiemen fiir das gesamte
Geschaftsjahr. Der Anstieg resultiert aus der guten Geschaftsentwicklung, die sich unmittelbar auf die variablen

Bezlige ausgewirkt hat.

Die Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen entfallen in erster Linie auf die Kostenumlage am
Bérsenplatz Stuttgart fir die Zurverfiigungstellung von Personal, Infrastruktur, Softwareanwendungen und Mar-

keting.

In den abgegrenzten Verbindlichkeiten sind Urlaubsansprtiche verbucht.

142 Konzern-Jahresabschluss



KONZERN-ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

Die Ubrigen kurzfristigen Passiva setzen sich hauptsachlich zusammen aus:

B Verbindlichkeiten gegeniiber der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Bezug auf Umlage- s
betrdge des ehemaligen Bundesaufsichtsamts flir das Kreditwesen fir die Jahre 1999-2002 a2
®  Noch nicht bezahlten Schlussnotengebiihren und externen Programmierungsleistungen. )
z
Alle Verbindlichkeiten sind innerhalb eines Jahres fallig und damit kurzfristiger Natur. o
37. Eigenkapital
31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 Verédnderung
T€ T€ T€ absolutin T€ relativ
Gezeichnetes Kapital 5.107 5.050 5.100 50 1%
davon: nennwertlose Inhaber-Stiickaktien mit einem rechnerischen Nennwert von 1,00 € 5.150 5.150 5.150 0 0% o
davon: eigene Aktien, gehalten von der EUWAX AG (Nennwert) -43 —-100 -50 50 50% 3
b) bedingtes Kapital Il 375 375 375 0 0% )
¢) genehmigtes Kapital | 750 1.750 1.750 0 0% =
d) genehmigtes Kapital Il 824 824 825 2 0% ;
Kapitalriicklage 20.676 18.883 19.712 828 4% %
davon: Kapitalriicklage durch Ausgabe von Anteilen (iber Nennbetrag (Agio) 9.750 9.750 9.750 0 0% 3
davon: Kapitalriicklage aus der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen 11.318 11.318 11.318 0 0% 3
davon: eigene Aktien, gehalten von der EUWAX AG (Agio) —391 —-2.184 —-1.356 828 38% 8
Gewinnriicklagen 22.122 30.015 40.076 10.061 34%
davon: Neubewertungsriicklage 0 -141 200 3N 242%
davon: Wéhrungsdifferenzen aus der Umrechnung von Jahresabschliissen in Fremdwéhrung 0 -4 -12 -8 -172%
davon: andere Gewinnriicklagen 22.122 30.160 39.888 9.728 32%
darunter: Riicklage aus der Erstanwendung der IFRS 1.259 1.259 1.259 0 0%
darunter: (ibrige Gewinnriicklagen 20.863 28.901 38.629 9.728 34%
Bilanzgewinn 5.991 9.125 7.706 -1.419 -16%
Konzerneigenkapital 53.897 63.074 72.594 9.520 15%
Anteile im Fremdbesitz 0 994 583 -411 -41%
Eigenkapital 53.897 64.067 73177 9.110 14%

Das gezeichnete Kapital wird um den Nennwert der eigenen Aktien der EUWAX AG bereinigt.

Bedingtes Kapital 11l

Der Vorstand der EUWAX AG ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 20.05.2006 einmalig oder
mehrmalig Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 37.500.000,00 € mit einer Laufzeit
von bis zu zehn Jahren auszugeben.

Die Optionsschuldverschreibungen werden den Aktiondren im Wege des unmittelbaren Bezugsrechts angebo-
ten. Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrats ermé&chtigt, die weiteren Einzelheiten der Ausgabe und
Ausstattung der Emissionen, insbesondere den Zeitpunkt der Begebung, den Zinssatz, den Ausgabekurs und die
Laufzeit, festzusetzen.

Das Grundkapital ist um bis zu 375.000,00 €, eingeteilt in bis zu 375.000 Inhaberstlickaktien ohne Nennbetrag,
bedingt erhéht mit Gewinnberechtigung ab Beginn des im Jahr der Ausgabe laufenden Geschéftsjahres. Die
bedingte Kapitalerhdhung dient der Bedienung von Bezugsrechten, zu deren Ausgabe der Vorstand von der
Hauptversammlung am 21.05.2001 ermé&chtigt wurde.

Genehmigtes Kapital |

Der Vorstand der EUWAX AG ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis
zum 16.07.2009 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlagen oder gegen Sacheinlagen einmalig oder mehr-
mals, insgesamt jedoch um héchstens 1.750.000,00 € zu erhéhen.
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Die Ermé&chtigung des Vorstands erfolgte durch die Hauptversammlung am 16.07.2004. Der Vorstand entscheidet
Uber einen Ausschluss des Bezugsrechts mit Zustimmung des Aufsichtsrats.

Im Berichtszeitraum wurde keine Kapitalerh6hung durchgefiihrt. Zum 31.12.2005 betrug das genehmigte Kapital |
1.750.000,00 €.

Genehmigtes Kapital Il

In der Hauptversammlung der EUWAX AG vom 30.06.2005 wurde der Vorstand ermé&chtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 29.06.2010 durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder in mehreren Teilbetrdgen um bis zu 825.000,00 € zu erhdhen.

Erfolgt die Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, von Beteiligungen
an Unternehmen oder zum Zwecke der Ausgabe von Aktien an Arbeitnehmer der EUWAX AG, ist der Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrates erméachtigt, das Bezugsrecht auszuschlieBen.

Im Berichtszeitraum wurde keine Kapitalerhdhung durchgefiihrt. Zum 31.12.2005 betrug das genehmigte Kapital Il
825.000,00 €.

Kapitalriicklage

In der Kapitalriicklage werden Agiobetrage aus der Ausgabe von Aktien der EUWAX AG ausgewiesen. AuBerdem
sind die Betrage, die bei der Ausgabe von Optionsscheinen zum Erwerb von Anteilen erzielt wurden, enthalten.

Des Weiteren erfolgt eine Bereinigung der Kapitalriicklage durch die Fair Value-Bewertung und die Eliminierung
von Kursgewinnen und -verlusten, die aus Transaktionen in eigenen Aktien am Bilanzstichtag resultieren.
Gewinnriicklagen

In der Neubewertungsriicklage werden erfolgsneutrale Verdnderungen des Eigenkapitals abgebildet, die aus
erfolgsneutralen Wertanderungen des Vermdgens resultieren (siehe Note 11).

Die Wahrungsdifferenzen resultieren aus der Umrechnung des in Schweizer Franken aufgestellten Einzelabschlus-
ses der Tradejet AG.

In der Ricklage aus der Erstanwendung der IFRS werden erfolgsneutrale Veranderungen des Eigenkapitals in
Hohe von 1.259 T<€ abgebildet, die aus der erstmaligen Anwendung der IFRS resultieren.

Die Veréanderung der Gewinnriicklagen stellt sich wie folgt dar:

B |Im Geschéftsjahr 2005 wurden 8.332 T€ aus dem Jahresiiberschuss der Muttergesellschaft in die anderen
Gewinnrucklagen eingestellt. Darliber hinaus wurden weitere 270 T<€ in die anderen Gewinnriicklagen - vorbe-
haltlich des Beschlusses der Hauptversammlung der EUWAX AG - eingestellt.

B Die Jahresergebnisse aus dem Geschaftsjahr 2004 der eBAG Internet GmbH (-2 T<€) und der Tradejet AG
(anteilig —254 T<€) sowie der Teilbetrags des Jahresergebnisses der EUWAX AG aus der Erstanwendung von
IFRS (1.381 T<) sind zum 31.12.2005 in den anderen Gewinnrlicklagen beriicksichtigt.

Weitere Angaben zur Entwicklung des Eigenkapitals sind der Darstellung des Eigenkapitals (Eigenkapitalspiegel)

und dem Gewinnverwendungsvorschlag (Note 55) zu entnehmen.

Bilanzgewinn

Im Bilanzgewinn ist der Dividendenvorschlag an die Hauptversammlung enthalten.

144 Konzern-Jahresabschluss



KONZERN-ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

Anteile im Fremdbesitz

Die Entwicklung des Ausgleichspostens fur die Anteile der Konzernminderheitsgesellschafter ist detailliert im
Eigenkapitalspiegel dargestellt. Es ist ausschlieBlich der Fremdbesitz an der Tradejet AG betroffen.

a1y a4asun

38. Eigene Aktien oder Anteile

In der Hauptversammlung vom 21.05.2001 wurde dem Vorstand der EUWAX AG erstmals die Ermachtigung gemaB
§ 71 Abs. 1, Nr. 7 und Nr. 8 AktG fur den Erwerb eigener Aktien (WKN 566 010) erteilt. Diese urspriinglich bis zum
20.11.2002 befristete Ermachtigung wurde vier mal, zuletzt in der Hauptversammlung am 30.06.2005 bis zum
30.12.2006 verlangert.

Von der Erméachtigung zum Aktienrickkauf zum Zwecke des Wertpapierhandels hat der Vorstand auch im ab-
gelaufenen Geschéftsjahr Gebrauch gemacht. Es wurden insgesamt 64.082 Aktien zu einem durchschnittlichen
Kurs von 27,26 € gekauft. Gleichzeitig wurden insgesamt 113.996 Aktien zu einem durchschnittlichen Kurs von
23,03 € verkauft. Der niedrigere durchschnittliche Verkaufskurs ergibt sich insbesondere aus der Ausgabe von
kostenlosen Aktien im Rahmen eines bis zum November 2005 befristeten Mitarbeiterbeteiligungsprogramms.
Im Rahmen dieses Programms wurden im November 2005 19.067 Aktien frei von Zahlung an die berechtigten
Mitarbeiter (ibertragen. Da die Ubertragung bedingungslos als Anerkennung fiir vergangene Leistungen erfolgte,
ist IFRS 2 nicht anzuwenden. Der Gegenwert (Fair Value) der Transaktion wurde daher ergebniswirksam im Per-
sonalaufwand erfasst.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

Der Nominalbestand an eigenen Aktien zum Jahresende (,rechnerischer Wert®) betrug 50.110 (=50 % zum Vorjahr)
Stlick. Der Fair Value zum 31.12.2005 belief sich auf 1.436 T€ (-1.134 T€ oder —44 %). Das fir die Aktien gezahlte
Agio in Héhe von 1.356 T<€ wurde in der Kapitalriicklage verrechnet.

Der Aktienkurs ist im Jahresverlauf um 12 % auf 28,66 € gestiegen.

39. Latente Steuern

Die aktiven latenten Steuern im Geschaftsjahr 2005 resultieren aus Bewertungsunterschieden in Bezug auf:

B Anteilen an assoziierten Unternehmen (10 T€)
B immateriellen Vermdgenswerten (29 T€)
® Riuckstellungen (119 T€).

Der deutliche Riickgang der aktiven latenten Steuern im Vergleich zum Vorjahr ist im Wesentlichen auf einen
verminderten Ansatz von Rickstellungen aus Leistungsanspriichen des Personals in der Steuerbilanz 2004 zu-

rickzufihren.

Die passiven latenten Steuern im Geschéftsjahr 2005 resultieren aus Bewertungsunterschieden in Bezug auf:

Finanzinstrumente der Kategorie ,Held for Trading — HfT* (293 T€)
Finanzinstrumenten der Kategorie ,,Available for Sale — AfS“ (5 T€)

die Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermégensgegensténde (550 T<€)
die sonstigen Passiva (26 T€)
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Latente Steuern Latente Steuern Veranderung Veranderung

31.12.2004 31.12.2005
aktiv passiv aktiv passiv aktive passive
latente Steuern latente Steuern
absolut relativ absolut relativ

T€ T€ T€ T€ inT€ inT€
Bilanzaktiva 31 895 39 848 7 23% -47 -5%
Handelsaktiva 0 253 0 293 0 40 16%
Available for Sale-Bestande 0 2 0 5 0 2 106 %
Finanzanlagen 0 56 10 0 10 -56 -100%
Immaterielle Vermégenswerte 31 584 29 550 -3 -9% -34 —6%
Bilanzpassiva 344 0 119 26 -225 -65% 26
Riickstellungen 324 0 119 0 -205 -63% 0
Sonstige Passiva 20 0 0 26 -20 —100% 26
Latente Steuern 376 895 158 873 -218 -58% =21 -2%

Die passiven latenten Steuern aus der Neubewertung der zur VerauBerung verfiigbaren AfS-Besténde in Hohe von
2 T€ wurden erfolgsneutral verbucht.

Der zur Berechnung der latenten Steuern zugrunde gelegte Steuersatz betragt fiir die Wertunterschiede der lang-
fristigen AfS-Wertpapiere 2,0 %, fiir alle anderen 39,2 %.

ANGABEN UND ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

40. Zins- und Dividendenergebnis

31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Zinsertrige 9.928 8.616 -1.312 -13%
davon: aus festverzinslichen Wertpapieren 8.869 7431 -1.438 -16%
davon: aus Kredit- und Geldmarktgeschéaften 1.059 1.185 126 12%
Zinsaufwendungen 8.681 7.438 -1.242 -14%
davon: aus festverzinslichen Wertpapieren 8.622 7.313 -1.309 -15%
davon: aus Kredit- und Geldmarktgeschéaften 51 75 24 46%
davon: fir Avale 7 8 0 4%
davon: sonstige Zinsaufwendungen 0 43 43
Zinsergebnis 1.247 1177 =70 -6%
Laufende Ertrdge aus Dividendenzahlungen 15 3 -12 -79%
Zins- und Dividendenergebnis 1.262 1.180 -82 -6%

Die Zinsertrage aus festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen resultieren aus Couponzahlun-
gen und vereinnahmte Stiickzinsen. Bei den Zinsertrdgen aus Kredit- und Geldmarktgeschéften handelt es sich
um Tages-, Fest- und Termingeldeinlagen.

Die Zinsaufwendungen bestehen weitestgehend aus Stlickzinsaufwendungen beim Kauf von festverzinslichen
Wertpapieren.
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41. Provisionsergebnis

KONZERN-ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Provisionsertrage 30.813 30.584 -229 -1%
davon: Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschéft 30.813 30.409 -404 -1%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 0 175 175
Provisionsaufwendungen 325 160 -165 -51%
davon: Skontrofiihrung 325 157 -167 -52%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 0 3 3
Provisionsergebnis 30.488 30.423 -65 0%
42. Handelsergebnis (HfT)
31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Realisiertes Handelsergebnis 17.094 18.081 987 6%
davon: Skontrofiihrung 17.068 18.081 1.014 6%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 27 0 =27 -100%
Nicht realisiertes Handelsergebnis 104 842 738 M%
(Saldo aus Zu- und Abschreibungen)
davon: Skontrofiihrung 0 -313 -313
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 104 1.155 1.051 1.012%
Ergebnis aus Fremdwéahrungsschwankungen 0 -1 -1
(Ertrage und Aufwendungen saldiert)
davon: Skontrofiihrung 0 -1 -1
Handelsergebnis (HfT) 17.198 18.922 1.724 10%
43. Ergebnis aus Available for Sale-Bestanden
31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Realisiertes Ergebnis aus AfS-Bestidnden -10 -150 -140 -1.453%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital -10 -150 -140 -1.453%
Ergebnis aus Available for Sale-Bestédnden -10 -150 -140 -1.453%
44. Ergebnis aus Finanzanlagen
31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Beteiligungsergebnis 469 208 -261 -56%
davon: Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 469 208 —-261 -56%
T.1.Q.S. GmbH & Co. KG 471 208 -263 -56%
T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH -2 1 2 139%
Ubriges Finanzergebnis 242 -208 -451 -186%
davon: (ibrige Finanzertrage 263 0 —-263 -100%
darunter: Ertrdge aus Zuschreibungen auf Beteiligungen an 263 0 -263 —100%
assoziierten Unternehmen
davon: iibriger Finanzaufwand 21 208 188 907 %
darunter: Abschreibungen auf Beteiligungen an assoziierten 0 208 208
Unternehmen
darunter: Aufwendungen aus Abzinsung, Abgang, Aufldsung 21 0 =21 —100%
oder Abschreibung von Darlehensforderungen
Ergebnis aus Finanzanlagen 712 0 =712 -100%
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45. Verwaltungsaufwand

31.12.2004 31.12.2005 Verénderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Personalaufwand 11.869 10.584 -1.285 -1%
davon: fixer Personalaufwand 4.225 4.245 19 0%
Léhne und Gehélter 2.581 3.105 524 20%
Sozialleistungen 1.009 1.117 108 1%
Sonstiger fixer Personalaufwand 635 23 -612 -96%
davon: variable Vergiitungen 7.643 6.339 -1.304 -17%
Andere Verwaltungsaufwendungen 11.714 14.029 2.315 20%
davon: fixe Verwaltungsaufwendungen 6.397 8.351 1.954 31%
Beitrdge und Gebiihren 188 211 23 12%
Bdrseninformationsdienste 735 876 142 19%
Raumkosten 700 748 48 7%
Telekommunikationskosten 205 258 54 26 %
Rechts- und Beratungskosten 651 484 —-167 -26%
EDV-Kosten 1.747 3.362 1.615 92%
Werbe- und Représentationskosten 823 1.045 223 27%
Vergiitung Aufsichtsrat 207 211 4 2%
Reisekosten 53 98 45 86 %
KfZ-Kosten 70 85 15 21%
Fortbildungskosten 84 71 -13 -16%
Biirokosten 52 106 54 104 %
Kosten fiir tibrige Fremdleistungen 744 430 -314 -42%
Migten fiir Einrichtungen 2 247 245 10.217 %
Sonstige Verwaltungsaufwendungen 136 118 —-18 -13%
davon: variable Verwaltungsaufwendungen 5.317 5.677 361 7%
Handelsgebiihren 5.070 5.442 372 7%
Aufwendungen fiir das gesetzliche Meldewesen 247 236 11 -5%
Abschreibungen auf immaterielle 901 1.042 141 16%
Vermdgensgegenstiande und Sachanlagen
davon: auf immaterielle Vermdgensgegensténde 584 756 172 29%
darunter: Abschreibung auf Geschéifts- und Firmenwerte 48 0 —-48 -100%
darunter: AfA auf gekaufte immaterielle Vermégensgegensténde 181 152 -30 -16%
darunter: AfA auf selbst erstellte Software 355 604 249 70%
davon: auf Sachanlagevermdgen 286 268 -18 —6%
darunter: AfA auf Sachanlagevermdgen 286 268 -18 —-6%
davon: sonstige Abschreibungen auf immaterielle 31 18 -12 -40%
Vermdgensgegensténde und Sachanlagen
darunter: Sofortabschreibungen auf geringwertige Wirtschaftgliter 31 18 -12 -40%
Verwaltungsaufwand 24.483 25.655 1171 5%

Die variablen Vergutungen bestehen aus Vertrags- und Leistungstantiemen fur Vorstande und Prokuristen sowie
Ertrags- und Leistungsboni.

Die Handelsgebihren setzen sich aus Schlussnotengebihren, Abwicklungsgebiihren und sonstigen Handels-
gebihren zusammen.

Die wichtigsten Griinde fiir den Anstieg der fixen Verwaltungsaufwendungen sind:

® Konsolidierung der Tradejet AG

B Erhéhte Umlagen am Bérsenplatz Stuttgart (insbesondere fiir IT-Fremdleistungen und Marketing)

Die wichtigsten Griinde fiir den Anstieg der variablen Verwaltungsaufwendungen sind:

B Erhohung der Schlussnotengebihr durch die boerse-stuttgart AG. Die Erhéhung beruht auf einer geédnderten
Verrechnungsmethode fir interne Dienstleistungen am Boérsenplatz Stuttgart. Im Gegenzug werden diverse
Fixkostenbudgets entlastet.

® Vor allem im Aktienhandel Anstieg der Abwicklungsgebihren aufgrund des gestiegenen Orderaufkommens.
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46. Sonstige Ertrage

31.12.2004 31.12.2005 Verédnderung g
T€ T€ absolutin T€ relativ °
Ertrdge aus Liefer- und Leistungsbeziehungen im Konzern 0 40 40 ;
Ertrage aus Dienstleistungen fiir den Finanzplatz Stuttgart 1.061 1.029 -32 -3% ;
davon: Ertrdge aus Dienstleistungen fiir die boerse-stuttgart AG 1.061 1.029 -32 -3% ©
Sonstige Ertrage 1.604 1.237 -367 -23%
davon: Ertrdge aus der Auflésung von Riickstellungen 696 566 -130 -19%
davon: Gewinne aus dem Abgang von Gegensténden des Sachanlage- 17 1 -16 -93%
vermdgens und immateriellen Vermégensgegenstanden
davon: iibrige Ertrage 892 670 -221 -25%
Sonstige Ertrage 2.665 2.306 -360 -13%
Die Ertrage aus Dienstleistungen fur die boerse-stuttgart AG resultieren insbesondere aus abgerechneten g
IT-Dienstleistungen, die fiir die boerse-stuttgart AG erbracht wurden. B
s
Im Jahr 2005 wurden vorwiegend folgende Ruckstellungen aufgeldst: ;
® | eistungsboni fur Mitarbeiter und Vorstande des Jahres 2004 %
®  Aufwendungen fur Dienstleistungen der boerse-stuttgart.de AG =
®  Aufwendungen fur Gebdudenebenkosten der boerse-stuttgart AG §
®

Die Ubrigen Ertrédge enthalten im Wesentlichen Seminar- und Sponsoringertréage der Tradejet AG.

47. Sonstige Aufwendungen

31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
T€ T€ absolutin T€ relativ

Sonstige Aufwendungen 59 4 -54 -92%

davon: sonstige Steuern 2 8 2 100%

davon: iibrige Aufwendungen 57 1 -56 -98%
Sonstige Aufwendungen 59 5 -54 -92%

48. Ertragssteuern
31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
T€ T€ absolutin T€ relativ

Konzernergebnis vor Steuern 27.774 27.023 -750 -3%
Anzuwendender, durchschnittlicher Steuersatz 37,5% 41,9% 4,3% 10%
Rechnerische Ertragssteuern 10.428 11.319 891 8%
Steuereffekte aus dem Ansatz latenter Steuern 525 194 -331 -171%

davon: aufgrund temporéarer Unterschiede zwischen IFRS- und Steuerbilanz 525 194 -331 -171%
Ertragssteuern 10.953 11,513 560 5%
Latente Ertragssteuern, die ergebnisneutral im Eigenkapital erfasst 1 2 1 49%
werden

Nicht realisierter Gewinn aus zur VerduBerung verfiigbaren finanziellen 1 2 1 49%

Vermdgenswerten (AfS-Besténde)
Im Eigenkapital erfasster Ertragsteueraufwand 1 2 1 49%

Der Ruickgang bzw. die Normalisierung der Steuerquote ergibt sich daraus, dass im Vorjahr hohe, nicht steuer-
wirksame Abschreibungen auf Finanzanlagen vorgenommen wurden.

49. Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis

Der auf Minderheitengesellschafter entfallene Verlust in Hohe von 404 T€ (Vorjahr: 225 T<€) resultiert aus der
Konsolidierung des Jahresergebnisses der Tradejet AG.
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ANGABEN UND ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

50. Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit

Die Veranderung des gezeichneten Kapitals und der Kapitalrlicklagen resultiert aus den zahlungswirksamen
Transaktionen in eigenen Aktien.

Die Auszahlung der Dividende fur das Geschéftsjahr 2004 flihrte zu einem negativen Cash Flow aus Finanzierungs-

tatigkeit. Da der Free Cash Flow deutlich hdher ausfiel als der Betrag der Dividendenauszahlung, ergibt sich per
Saldo ein Zahlungsmittelzufluss in 2005 in H6he von 13.302 T€.

51. Flissige Mittel und Net Cash

31.12.2004 31.12.2005 Verénderung
T€ T€ absolutin T€ relativ

Fliissige Mittel 52.523 65.818 13.295 25%

davon: Kassenbestand 1 3 3 349%

davon: téglich fallige Forderungen an Kreditinstitute 13.628 31.059 17.431 128%

davon: andere Forderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit 39.048 35.016 -4.032 -10%

von bis zu 90 Tagen

abziiglich: taglich fallige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 154 261 107 69 %
Forderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von 90 Tagen 1.555 0 -1.555 -100%
bis 1 Jahr
Net Cash (Barreserve und kurzfristige Nettoforderungen 54.078 65.818 11.740 22%

an Kreditinstitute)

Die Liquiditat setzt sich aus dem Kassenbestand und den Forderungen gegentber Kreditinstituten mit einer Rest-
laufzeit von weniger als 90 Tagen abzliglich der laufzeitkongruenten Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
zusammen.

Die Auswirkungen von Veranderungen des Konsolidierungskreises wurden bei den jeweiligen Positionen eliminiert.

SONSTIGE ANGABEN UND ERLAUTERUNGEN

52. Ergebnis je Aktie

31.12.2004 31.12.2005 Verénderung
absolut relativ

Ausgegebene Inhaber-Stiickaktien (Tsd. Stiick) 5.150 5.150 0 0%
Durchschnittliche Anzahl eigener Aktien (Tsd. Stiick) 71 73 2 2%
Gewichtete, durchschnittliche Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien 5.079 5.077 -2 0%
(Tsd. Stiick)

Konzern-Jahresiiberschuss (T€) 17.046 15.914 -1.132 -7%
Ergebnis je Aktie (€) 3,36 3,13 -0,22 -7%

Das Ergebnis je Aktie berechnet sich gemaB IAS 33 durch Quotientenbildung aus Konzernjahresiiberschuss und
gewichtetem Durchschnitt der im Berichtszeitraum im Umlauf befindlichen Stammaktien der EUWAX AG.

Ergebnisverwésserungseffekte sind im Berichtszeitraum nicht aufgetreten.
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53. Gewinnverwendungsvorschlag der EUWAX AG (Muttergesellschaft)

Der Einzeljahresabschluss der EUWAX AG nach HGB zum 31.12.2005 wurde unter Berticksichtigung des Vorschla- g
ges zur Verwendung des Jahresergebnisses aufgestellt. %
>
Nach Zufthrung von 8.332.000,00 € aus dem handelsrechtlichen Jahrestiberschuss des Geschaftsjahres 2005 in §
Hoéhe von 16.664.386,36 € in die anderen Gewinnrlicklagen der EUWAX AG und der Hinzurechnung des Gewinn- e
vortrags aus dem Jahr 2004 in Héhe von 124.084,52 € ergibt sich ein handelsrechtlicher Bilanzgewinn in Hohe
von 8.456.470,88 €.
Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, auf das Grundkapital von 5.150.000,00 € eine Dividende von 1,60 €
je Stuickaktie (insgesamt 8.240.000,00 €) auszuschutten und aus dem verbleibenden handelsrechtlichen Bilanz-
gewinn von 216.470,88 € einen Teilbetrag in Hohe von 200.000,00 € in die anderen Gewinnrlicklagen einzustellen
und 16.470,88 € auf neue Rechnung vorzutragen.
?
Ein eventuell auf eigene Aktien entfallender Betrag soll ebenfalls auf neue Rechnung vorgetragen werden. 'g
=
0
Entstehung und Verwendung des handelsrechtlichen Bilanzgewinns der EUWAX AG (Muttergesellschaft): g
31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 Verédnderung %
T€ Te T€ T€ T€ absolut in T€ relativ §
Entstehung des Bilanzgewinns g
Jahresiiberschuss 7.251 8.422 11.870 15.920 16.664 744 5% ®
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 16 62 56 49 124 75 151%
Entnahmen aus den Gewinnriicklagen 960 377 903 1.766 862 -904 -51%
Einstellung in die Gewinnriicklagen 4.585 4.225 6.838 9.736 9.194 —-542 —6%
Bilanzgewinn 3.642 4.635 5.991 8.000 8.456 457 6%
Verwendung des Bilanzgewinns*
Dividende je Aktie in € 0,90 0,90 1,15 1,50 1,60 0,10 7%
Dividendenberchtigte Inhaber-Stiickaktien 3.751 5.150 5.150 5.150 5.150 0 0%
(in Tsd. Stiick)
Gewinnausschiittung an Aktionére 3.320 4.580 5.874 7.606 8.240 634 8%
(nur Aktien im Fremdbesitz)
Einstellung in die Gewinnriicklagen 260 0 68 270 200 =70 -26%
Gewinnvortrag in das Folgejahr 62 56 49 124 16 -108 -87%
davon: Gewinnausschiittung auf eigene Aktien n.v. n.v. 49 119 n.v.

*2005: Vorschlag an die Hauptversammlung
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54. Vorstand der EUWAX AG (Muttergesellschaft)

Folgende Vorstandsmitglieder der EUWAX AG (Muttergesellschaft) waren flr das Geschaftsjahr 2005 bestellt:

Zustéandigkeitsbereich Weitere Mandate

Harald Schnabel Strategie, Handel, Kundenbetreuung O Vizeprésident des Verwaltungsrates der Tradejet AG

Vorstandsvorsitzender
Thomas Krotz Finanzen, Personal

O Mitglied des Aufsichtsrats der boerse-stuttgart.de AG
O Mitglied der Geschéaftsfiihrung der T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH

O Mitglied des Aufsichtsrats der Bytesteps AG
Ralf Nachbauer Verwaltung
Thomas Rosenmayer Informationstechnologie
Gesamtvorstand Interne Revision, Recht
Vorstandsbezlige
31.12.2004 31.12.2005 Verdnderung
T€ T€ absolutinT€ relativ
Fixe Beziige 297 332 35 12%
Anteil an den Gesamtbeziigen 15% 16% 0 7%
Erfolgsbezogene Vergiitungen 1.632 1.690 58 4%
Anteil an den Gesamtbeziigen 85% 84% 0 -1%
davon: Ertragsboni 633 389 —244 -39%
davon: Tantiemen 999 1.301 302 30%
Gesamte Beziige* 1.929 2.022 93 5%

*im Geschaftsjahr aushezahlt

Die variablen Vergltungen setzen sich aus dem vereinbarten Ertragsbonusmodell gegen Gehaltsverzicht sowie

den vertrags- und leistungsabhéngigen Tantiemen zusammen.

L T
—

EMPFANG
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55. Aufsichtsrat der EUWAX AG (Muttergesellschaft)
Folgende Aufsichtsratsmitglieder der EUWAX AG (Muttergesellschaft) waren fir das Geschéftsjahr 2005 be-

stellt:

Mitgliedschaft in anderen, gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten sowie
in vergleichbaren in- und ausléndischen Kontroligremien (am 31.12.2005)

Holger P. Harter

Vorsitzender

Mitglied des Vorstands der Dr. Ing. h.c. F.
Porsche AG

O Verwaltungsrat der Sachsen LB

O Porsche Cars North America, Inc.

O Porsche Enterprises, Inc.

O Porsche Financial Services, Inc.

O Porsche Cars Great Britain Ltd.

O Porsche Italia S.p.A.

O Porsche Ibérica S.A.

O Porsche Japan K.K.

O Porsche Engineering Group GmbH

O Porsche Engineering Services GmbH

O Porsche Deutschland GmbH

O Porsche Financial Services GmbH

O Porsche Business Services, Inc.

O PIKS Porsche Information-Kommunikation-Services GmbH
O Mieschke Hofmann & Partner GmbH

O CTS Fahrzeug-Dachsysteme GmbH

O Kuratorium Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapierborse e.V.

Dr. Jan Wittig
Stellvertretender Vorsitzender
Rechtsanwalt

O Manz Automation AG

O Otto Ficker GmbH

O Blessof GmbH

O Diakonie Stetten e. V.

O Zieglersche Anstalten e.V.

Hans-Peter Bruker
Geschaftsfihrer der BCM Bruker Capital
Management GmbH

O Kuratorium Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e.V.
O Vorstandssprecher der EUWAX Broker AG bis 30.09.1999
O Vorsitzender des Aufsichtsrats der EUWAX Broker AG bis 18.07.2003

Henning R. Engmann
Vorsitzender des Vorstands der BHW Holding
AG und der BHW Bausparkasse AG

O Allgemeine Hypothekenbank Rheinboden AG (bis 15.11.2005)
O BHW Bank AG (seit 24.08.2005)

O BHW Lebensversicherung AG (seit 15.07.2005)

O BHW Pensionskasse AG (seit 15.07.2005)

O BHW Birla Home Finance Limited (seit 07.09.2005)

O Frankfurter Service Kapitalanlage - Gesellschaft mbH (ehemals BHW Invest GmbH)

0O SAB Spar- und Anlageberatung AG (seit 27.09.2005)
O Frankfurt Trust Investment Gesellschaft mbH
O BBD Beteiligungsgesellschaft mbH (bis 12.07.2005)

Herbert Heim
Bankdirektor a. D.

Dr. Anton Wiegers
Mitglied des Vorstands der
SV SparkassenVersicherung Holding AG

O Kuratorium Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e.V.
O StidBau Projektentwicklung und Baumanagement GmbH
o (Offentliche Lebensversicherung Berlin Brandenburg AG

Aufsichtsratsvergitung

31.12.2004 31.12.2005 Veranderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Fixe Beziige 88 84 -5 -5%
Anteil an den Gesamtbeziigen 49% 2% 0 -15%
Erfolgshezogene Vergiitungen 93 117 24 26%
Anteil an den Gesamtbeziigen 51% 58% 0 4%
Gesamte Beziige* 181 201 20 1%
Vergiitungen fiir erbrachte Beratungsleistungen* 2 0 -2 -100%
davon: Dr. Jan Wittig 2 0 -2 -100%
*im Geschéftsjahr ausbezahlt
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56. Arbeitnehmer des EUWAX-Konzerns

Verdnderung
2001 2002 2003 2004 2005 =
absolut relativ

EUWAX AG 76 102 104 106 106 0 0%
davon: Vorstande 4 7 5 4 4 0 0%
davon: Angestellte im Handel 50 58 52 55 56 1 2%
davon: Angestellte in der Verwaltung 23 34 4 38 4 3 9%
davon: Praktikanten 0 3 6 9 5 -4 -41%
Tradejet AG 0 0 [1} 5 7 2 36%
davon: Vorstande 0 0 0 2 2 0 20%
davon: Festangestellte 0 0 0 0 2 2
davon: Praktikanten 0 0 0 3 2 -1 -33%
eBAG Internet GmbH 0 0 0 0 0 0
Beschéftigte insgesamt 76 102 104 m 113 2 2%
Alle Angaben im Jahresdurchschnitt und gerundet
57. Aktionarsstruktur der EUWAX AG (Muttergesellschaft)
Aktionarsstruktur der EUWAX AG (ISIN DE 566 010 4) am 31.12.2005 nach Anlegergruppen:
2001 2002 2003 2004 2005 Verdnderung
Bestand Bestand Bestand Bestand Kéaufe Verkaufe Bestand absolut relativ
Private Anleger 1.315.086  1.659.099 503.676 605.872 n.v. n.v. 703.303 97.431 16%
Anteil in % 35,1 32,2 9,8 11,8 13,7 1,9 16%
Institutionelle Anleger 0 1.575.000 3.862.501 3.862.501 [1} 0 3.862.501 0 0%
Anteil in % 0,0 30,6 75,0 75,0 75,0 0,0 0%
Aufsichtsrat 1.650.305 1.181.158 484.751 430.751 50.000 380.751 -50.000 -12%
Anteil in % 44,0 22,9 94 84 74 -1,0 -12%
davon: Holger P. Hérter 0 0 0 0 0 0
davon: Hans-Peter Bruker 1.346.000 1.171.878 481.551 427.551 50.000 377.551 —-50.000 -12%
davon: Henning R. Engmann 0 0 0 0 0 0
davon: Herbert Heim 0 0 0 0 0 0
davon: Dr. Anton Wiegers 0 0 0 0 0 0
davon: Dr. Jan Wittig 3.200 3.200 3.200 3.200 3.200 0 0%
davon: ehemalige Aufsichtsratsmitglieder 301.105 6.080 0 0 0 0
Vorstand 546.000 545.072 191.418 78.278 78.278 0 0%
Anteil in % 14,6 10,6 37 15 15 0,0 0%
davon: Harald Schnabel 540.800 430.000 191.418 78.278 78.278 0 0%
davon: Thomas Krotz 0 0 0 0 0 0
davon: Ralf Nachbauer 5.000 3.872 0 0 0 0
davon: Thomas Rosenmayer 200 200 0 0 0 0
davon: ehemalige Vorstandsmitglieder 0 111.000 0 0 0 0
Mitarbeiter 138.059 65.457 64.715 72.574 18.875 16.392 75.057 2.483 3%
Anteil in % 3,7 1,3 1,3 1,4 1,5 0,1 3%
EUWAX AG 101.050 124.214 42.939 100.024 64.082 113.996 50.110 -49.914 -50%
Anteil in % 27 24 08 1,9 1,0 -1,0 -50%
Inhaber-Stiickaktien insgesamt 3.750.500 5.150.000 5.150.000 5.150.000 5.150.000 (1} 0%

Anderungen in der Aktionarsstruktur ergaben sich aus dem Verkauf von 50.000 Aktien durch ein Aufsichtsrats-
mitglied sowie durch die Ausgabe von Mitarbeiterbonusaktien aus dem daflir gebildeten Bestand der EUWAX AG.
Der Bestand der EUWAX AG aus dem Handel in eigenen Aktien wurde zu Gunsten eines hdheren Streubesitzes
bei privaten Aktiondren zurlickgefiihrt. Unberihrt von diesen Transaktionen liegt der Anteilsbesitz der Vereinigung
Baden Wiirttembergische Wertpapierbdrse e.V. weiterhin bei 75 % + 1 Aktie.
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58. Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen
Berichtspflicht des Vorstands:

Nach § 312 Abs. 1 Aktiengesetz und IAS 24 ist der Vorstand der EUWAX AG verpflichtet, einen Bericht tGber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen aufzustellen. In diesem Bericht sind alle Rechts-
geschafte, welche die Gesellschaft im vergangenen Geschéftsjahr mit der Vereinigung Baden-Wiirttembergische
Wertpapierboérse e.V., Stuttgart, (herrschendes Unternehmen) oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen
oder auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen vorgenommen hat, und alle anderen MaBnahmen,
die sie auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen im vergangenen Geschéftsjahr getroffen oder
unterlassen hat, aufzufiihren.

a1y a4asun

Gruppenstruktur am Finanzplatz Stuttgart:

Die Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapierbdrse e.V. mit Sitz in Stuttgart hélt seit dem 31.03.2003
die Satzungsmehrheit in Héhe von 75% + 1 Aktie, insgesamt 3.862.501 Stlickaktien am gezeichneten Kapital
der EUWAX AG. Es besteht kein Gewinnabfiihrungs- und/oder Beherrschungsvertrag zwischen der Vereinigung
Baden-Wirttembergische Wertpapierbédrse e.V. und der EUWAX AG.

Die Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierbdrse e.V. halt 100 % an der boerse-stuttgart AG. Zwischen
diesen beiden Gesellschaften besteht ebenfalls kein Gewinnabflihrungs- und/oder Beherrschungsvertrag.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

Im Geschaéfts- und Kalenderjahr 2005 wurde der Betrieb fur die Tragerschaft der Baden-Wirttembergischen Wert-
papierbdrse und des Freiverkehrs an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierb&rse von der boerse-stuttgart AG
auf die Baden-Wirttembergische Wertpapierbérse GmbH, Stuttgart, Gbertragen. Die Vereinigung Baden-Wirttem-
bergische Wertpapierbdérse e.V. halt 100 % der Anteile an der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbérse GmbH.
Auch zwischen diesen beiden Gesellschaften besteht kein Gewinnabfihrungs- und/oder Beherrschungsvertrag.

Zum ,faktischen Konzern“ der Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapierbdrse e.V. gehéren neben den
genannten Tochtergesellschaften auch die nachfolgend aufgeflihrten Beteiligungsgesellschaften der beiden
Schwestergesellschaften boerse-stuttgart AG und EUWAX AG:

B boerse-stuttgart.de AG mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: boerse-stuttgart AG mit 100 % des Grundkapitals)
B T1.Q.S. GmbH & Co. KG mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: boerse-stuttgart AG mit 51 % und EUWAX AG mit 49 % des Kommanditkapitals)
® T.LQ.S. Verwaltungs GmbH mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: boerse-stuttgart AG mit 51 % und EUWAX AG mit 49 % des Gesellschaftskapitals)
B Tradejet AG mit Sitz in Zlrich
(Anteilseigener: EUWAX AG mit 53 % des Grundkapitals)
B eBAG Internet GmbH mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: EUWAX AG mit 100 % des Grundkapitals)

Seit 2004 bestehen vertragliche Regelungen, wonach die gegenseitig erbrachten Leistungen u. a. durch Umlagen
verrechnet werden. Hierdurch wird es ermdglicht, dass die Rechtsgeschéfte innerhalb des ,faktischen Konzerns*
mit Hilfe der entsprechenden vertraglichen Vereinbarungen schriftlich geregelt sind und die Leistungsverrechnung
auf einer einheitlichen Basis erfolgt. Die Darstellung und Uberpriifbarkeit der Geschéfte ist gewéhrleistet.

Rechtsgeschéfte:

Das gesamte zwischen der EUWAX AG und den Unternehmen des ,faktischen Konzerns* erbrachte ,,Transaktions-
volumen* betrug 5.777 T<€ im Geschéftsjahr 2005 und erhéhte sich damit im Vergleich zum Vorjahr um 13 %. Der
Anstieg ist im Wesentlichen zurtickzufiihren auf eine durch hdhere Umsétze gestiegene Gebilhrenbelastung im
Bérsenhandel und auf erhéhte Umlagensatze der boerse-stuttgart AG.

Alle erbrachten und bezogenen Leistungen wurden abgerechnet.

Vorgénge auf Veranlassung der herrschenden Gesellschaft, die nicht aus Rechtsgeschaften resultierten und die
EUWAX AG betrafen, fanden in 2005 nicht statt.

Konzern-Jahresabschluss 155

A
o
=]
N
(]
X
=]
1
[
[
>
H]
(]
7]
[
o
(7]
o
>
=
7]
(7]




Nach Auffassung des Vorstands der EUWAX AG sind die zwischen der EUWAX AG und den einzelnen Unter-
nehmen des ,faktischen Konzerns® bezogenen oder erbrachten Leistungen hinsichtlich ihrer Art und der verein-
barten Konditionen angemessen und marktgerecht. In Bezug auf die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
gibt der Vorstand folgende Erklarung ab:

B Unsere Gesellschaft hat bei den in diesem Bericht Gber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen auf-
geflihrten Rechtsgeschéaften und MaBnahmen nach den Umsténden, die uns im Zeitpunkt, in dem die Rechts-
geschafte vorgenommen oder die MaBnahmen getroffen oder unterlassen wurden, bekannt waren, bei jedem
Rechtsgeschaft im Rahmen bestehender Bandbreiten eine angemessene Gegenleistung erhalten. Sie ist
dadurch, dass MaBnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden.*

Die Schlusserklarung des Abhangigkeitsberichts ist gemaB § 312 Abs. 3 Satz 3 AktG in den Lagebericht auf-
genommen worden.

Angaben in T€ EUWAX AG
(01.01.-31.12.2005) Erbrachte Empfangene  Saldo Erlauterungen
Leistungen  Leistungen
Vereinigung Baden-Wiirttembergische 19 -23 -4 Erbrachte Leistungen:
Wertpapierborse e.V. Dienstleistungen fiir die Bereiche Personal, Buchhaltung,
Konzernbuchhaltung

Bezogene Leistungen:
Dienstleistung Sekretariat, Mitgliedsbeitrage

Baden-Wiirttembergische 0 -16 —16  Erhebung von Wertpapiereinfiihrungsgebiihren
Wertpapierbérse GmbH Verbindlichkeiten zum 31.12.2005: 3 T€
boerse-stuttgart AG 1.029 -4.275 —3.246 Erbrachte Leistungen:

Diverse IT- Programmierungsleistungen, Personaldienst-
leistung, VerduBerung von Hard- und Software

Bezogene Leistungen:

Handlerkarten, Jahresgebiihr Skontrofiihrer, Umlage Reuters,
Miete und Nebenkosten, Telekommunikationskosten,
IT-Fremdleistungen, Nutzungsentgelt T.1.Q.S., Borsenhandler-
lehrgénge, Bérsenhédndlerpriifung, Schlussnotengebiihren,
Wertpapiereinfiihrungsgebiihren

Forderungen zum 31.12.2005: 154 T€

Verbindlichkeiten und Riickstellungen zum 31.12.2005: 460 T€
boerse-stuttgart.de AG 0 -319 -319 Bezogene Leistungen:

Offentlichkeitsarbeit und Marketing

Riickstellungen zum 31.12.2005: 29 T€
T.1.Q.S. GmbH & Co. KG 23 0 23  Erbrachte Leistungen:

Dienstleistungen fiir den Bereich Buchhaltung

Verbindlichkeiten zum 31.12.2005: 3 T€

T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH 0 0 (1}

Tradejet AG 12 —-60 —-48  Erbrachte Leistungen:
Dienstleistungen fiir die Bereiche Buchhaltung und Controlling
Bezogene Leistungen:
Marketing

eBAG Internet GmbH 0 0 0

Summe 1.083 -4.694 -3.610

59. Honorar fiir die Abschlusspriifer des EUWAX-Konzerns

31.12.2004 31.12.2005 Verénderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Honorar fiir Abschlusspriifung 172 172 0 0%
Honorar fiir sonstige Leistungen 429 162 -268 -62%
Gesamtes Honorar der Abschlusspriifer 601 334 -267 -44%
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60. Verodffentlichung des Jahresabschlusses

Der nach dem deutschen Handelsrecht aufgestellte Einzeljahresabschluss der EUWAX AG wurde am 11.05.2006
vom Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft festgestellt.

Der nach IFRS aufgestellte Konzernjahresabschluss der EUWAX AG wird am 11.05.2006 dem Aufsichtsrat der
Gesellschaft zur zustimmenden Kenntnisnahme vorgelegt und anschlieBend vom Vorstand zur Veréffentlichung
freigegeben.

a1y a4asun

Beide Abschlisse werden den Aktiondren rechtzeitig vor der Hauptversammlung am 14.07.2006 vorgelegt und un-
verzlglich nach Beendigung der Hauptversammlung im Handelsregister und im Bundesanzeiger ver&ffentlicht.

61. Risikomanagement

Alle Geschéaftstatigkeiten der Gesellschaft sind unvermeidbar mit der Eingehung von Risiken verbunden. Nur
hierdurch kénnen unternehmerische Chancen genutzt und Ziele erreicht werden. Daher ist es auch nicht das Ziel
der Gesellschaft, Risiken grundsétzlich auszuschlieBen, sondern sicherzustellen, dass diese rechtzeitig erkannt,
korrekt bewertet und sinnvoll gesteuert werden.

Die EUWAX AG besitzt wirksame Prozesse zur ldentifizierung, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung und Kom-
munikation von Risiken. Hierbei erfolgt eine Trennung zwischen risikosteuernden (Risikomanagement im engeren
Sinne) und risikotberwachenden Tatigkeiten (Risikocontrolling). Die Verantwortung fir ein funktionierendes
Risikomanagementsystem tragt der Gesamtvorstand. Dieses besteht aus einem so genannten Internen Kontroll-
system (IKS) und der Internen Revision. Der Vorstand erarbeitet jahrlich eine Risikostrategie fiir das kommende
Geschéftsjahr. Die Risikotragféhigkeit des Unternehmens, auch Risikodeckungskapital genannt, wird téglich vom
Risikocontrolling nach intern festgelegten Regeln berechnet. Die Kennzahl stellt den maximalen, durch Vermo-
genswerte gedeckten Verlust dar, den das Unternehmen verkraften kann.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

Marktpreisrisiken

Unter Marktpreisrisiken sind potenzielle Verluste aufgrund von nachteiligen Verdnderungen der Marktpreise oder
der preisbeeinflussenden Parameter zu verstehen. Das Marktpreisrisiko wird nach Einflussfaktoren untergliedert
in Zinsanderungs-, Wéhrungs-, aktienkursbezogene, Rohwaren- und Optionsrisiken.

Aufgrund der Produktvielfalt und der sehr kurzen Haltedauer in der Skontrofiihrung ist eine Quantifizierung der
Marktpreisrisiken Uiber einen herkdmmlichen Value-at-Risk Ansatz nicht sinnvoll méglich. Die Gesellschaft setzt
daher beim Management der Marktpreisrisiken Intraday auf ein System von Volumens- und GuV-Limiten, die Uber
ein eigenentwickeltes Risikomanagementsystem, das negative Verdnderungen in Echtzeit erfasst und darstellt,
Uberwacht werden kénnen. Bei Giber Nacht gehaltenen Besténden erfolgt die Quantifizierung der Marktpreisrisiken
Uber pauschale, daflir aber sehr vorsichtige Verlustansatze, die sich an der Risikosensitivitat der entsprechenden
Wertpapierart orientiert.

Adressenausfallrisiken

Unter Adressenausfallrisiken sind potenzielle Verluste oder entgangene Gewinne aufgrund des Ausfalls oder einer
Bonitatsverschlechterung eines Geschaftspartners zu verstehen. Hierunter fallen Emittenten-, Kontrahenten- und
sonstige Adressenausfallrisiken.

Grundsatzlich unterliegt die Gesellschaft nur moderaten Adressenausfallrisiken. Kontrahentenrisiken sind auf-
grund der Beschrankung auf bérsenzugelassene Geschéftspartner oder aufsichtsrechtlich Uberwachte Kredit-
institute sowie der Abwicklung Zug um Zug vernachlassigbar. Emittentenrisiken werden durch entsprechende
Kreditlinien, welche fiir jeden Emittenten festgelegt werden, Gberwacht und gesteuert. GroBe Bestandspositionen
werden nur in Papieren von Emittenten mit einwandfreier Bonitat gehalten.

Die EUWAX AG quantifiziert alle Adressenausfallrisiken Uber ein Value-at-Risk Konzept. Hierbei kommt eine
Monte-Carlo-Simulation zum Einsatz.
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Die Gesellschaft unterliegt im Bereich der Adressenausfallrisiken so genannten Risikokonzentrationen. Ein GroB-
teil der mit dem Wertpapierbestand verbundenen Adressenausfallrisiken konzentriert sich auf Vertragspartner
mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland. Branchenseitig besteht eine Konzentration auf die Finanzbranche
(Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute).

Sowohl Marktpreis- als auch Adressenausfallrisiken werden von der Gesellschaft ebenfalls im Rahmen der Solvenz-
aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemessen (Grundsatz ).

Liquiditatsrisiken

Ein Liquiditatsrisiko besteht in mehrfacher Hinsicht — einerseits in einer unzureichenden Marktliquiditat einzelner
Finanzinstrumente und andererseits in einem allgemeinen Finanzierungsrisiko.

Kennzeichnend fir das Risiko einer unzureichenden Marktliquiditat ist, dass Handelspositionen aufgrund un-
zureichender Markttiefe oder wegen Marktstérungen nicht ohne weiteres zu ,fairen“ Marktpreisen eingedeckt
bzw. glattgestellt werden kénnen. Auch mdégliche Sanktionen aufgrund nicht zu erflllender Wertpapiergeschafte
(Exekution, Buy-In) sind hierunter zu verstehen. Die Gesellschaft tragt diesen Risiken dadurch Rechnung, dass
jeder Handler die eingerdumten GuV- und Volumenlimite, welche die Buchverluste und die GréBe der offenen
Positionen auf ein vertretbares MaB3 begrenzen, einhalten muss. Im Eigenhandel beschréankt sich die EUWAX AG
ausschlieBlich auf Geschafte in ausreichend marktliquiden Finanzinstrumenten. In der Skontrofiihrung werden in
weniger liquiden Wertpapieren nur verhaltnismaBig kleine Bestande gehalten.

Das allgemeine Finanzierungsrisiko besteht darin, dass die Gesellschaft ihren Zahlungsverpflichtungen aufgrund
eines liquiditdtsméaBigen Engpasses nicht nachkommen kann (Liquiditatsrisiko im engeren Sinne) oder dass be-
notigte Liquiditat nicht zu erwarteten Konditionen beschafft werden kann (Refinanzierungsrisiko).

Die Liquiditatslage der Gesellschaft ist konstant gut. Finanzielle Engpasse sind in 2005 nicht aufgetreten und auch
in 2006 nicht zu erwarten. Die Liquiditatsentwicklung des Unternehmens wird intern genau Uberwacht und dartiber
hinaus mit Hilfe der im Rahmen der ,,Grundsatz II-Meldung“ an die BaFin zu erstellenden Liquiditadtskennzahlen
geschaftstaglich festgestellt und kommuniziert.

Operationelle Risiken

Unter operationellen Risiken versteht die EUWAX AG, in Anlehnung an Basel Il, Risiken moglicher Verluste, die
aufgrund der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder in
der Folge externer Ereignisse eintreten. Uber diese Definition nach Basel Il hinaus zéhlt die Gesellschaft auch
Reputationsrisiken und strategische Risiken zu dieser Risikokategorie. Operationelle Risiken nehmen in der
EUWAX AG einen hohen Stellenwert ein. Hier besteht das gréBte Gefahrenpotenzial fir das Unternehmen.

Alle operationellen Risiken werden durch das Risikocontrolling in Zusammenarbeit mit den Risikomanagern in den
Ressorts zentral erfasst. Bei den Risikomanagern handelt es sich um erfahrene und langjéhrige Mitarbeiter in den
einzelnen Ressorts sowie die jeweils verantwortlichen Mitglieder des Vorstands. Der fortlaufende Kommunikati-
onsprozess stellt sicher, dass alle fir die Gesellschaft wesentlichen operationellen Risiken erkannt werden. Die
Bewertung dieser Risiken erfolgt hinsichtlich potenzieller Schadenshéhen und Eintrittswahrscheinlichkeiten. Zur
Messung von operationellen Risiken ermittelt die Gesellschaft einen Value-at-Risk auf Grundlage einer Monte-
Carlo-Simulation.

Ein besonderes Augenmerk wird auf die Steuerung und Minimierung der strategischen Risiken gelegt, da diese
innerhalb der operationellen Risiken zu den bedeutendsten Risiken zdhlen. Hierunter fallen negative Entwick-
lungen, welche sich aus Fehleinschatzungen zukinftiger Marktchancen oder durch schwerwiegende operative
Managementfehler ergeben. Weitere strategische Risiken erwachsen aus dem Wettbewerb. Bei dem stark service-
basierten Marktmodell der Bérse Stuttgart und damit auch der EUWAX AG kénnen sich Risiken beispielsweise
aus einer sinkenden Handelsqualitat bzw. einer steigenden Unzufriedenheit von Banken oder Anlegern ergeben.
Aus diesem Grund hat die EUWAX AG alle Instrumente zur Messung der Handelsqualitét in einem Bereich, dem
Qualitatsmanagement, gebiindelt. Darliber hinaus werden aktuelle Marktentwicklungen genau verfolgt, so dass
notwendige MaBnahmen schnell ergriffen werden kénnen.
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Interne Bestimmungen zur Corporate Governance orientieren sich an den aktuellen Empfehlungen aus Regie-
rungs- und Fachkreisen und stellen eine qualifizierte Aufgabenerflllung des Vorstands sicher.

Als zentrales Steuerungs- und Controllinginstrument fur strategische Ziele setzt die EUWAX AG eine Balanced
Scorecard (BSC) ein. Mit ihr wird die Einhaltung der wichtigsten strategischen Ziele in der Finanz-, Markt-,
Prozess- und Mitarbeiterperspektive Uberpriift.
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Nachfolgend werden die flinf wesentlichen operationellen Risiken dargestellt, welche aus Sicht der Gesellschaft
zum Jahresende 2005 bestanden:

Kundenzufriedenheit/Wettbewerb

Als Wertpapierdienstleistungsunternehmen hangt der wirtschaftliche Erfolg der EUWAX AG stark von der Nach-
frage nach ihren Dienstleistungen ab. Diese missen den Kunden — darunter werden insbesondere Privatanleger
und Emittenten verstanden - einen Mehrwert gegeniiber anderen Marktmodellen und Wettbewerbern bieten. Sollte
dies nicht mehr gegeben sein, wird die Gesellschaft insbesondere ihre derzeit bestehenden hohen Marktanteile im
Handel mit verbrieften Derivaten nicht halten kénnen. Ein entsprechender Ertragsriickgang ware die Folge.

Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko durch eine intensive interne Unternehmensanalyse sowie eine externe
Markt- und Wettbewerbsanalyse. Die Beobachtung und stetige Verbesserung der eigenen Dienstleistungsquali-
tat geht einher mit einer fortlaufenden Anpassung der jeweiligen Marktmodelle an neue Kundenpréferenzen und
Herausforderungen durch den Wettbewerb.
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Derzeit sieht sich die Gesellschaft den folgenden wesentlichen Wettbewerbsrisiken ausgesetzt:

B Anbieter auBerborslicher Handelssysteme stellen vermehrt Limitfunktionen zur Verfligung, was bisher dem
bdrslichen Handel vorbehalten war.

® Die Entwicklung der Derivateinitiative der Schweizer SWX und der Bremer Wertpapierbdrse wurde aufmerksam
verfolgt. Die EUWAX AG geht derzeit jedoch nicht von einer wesentlichen Gefahr aus. Ebenso beobachtet die
Gesellschaft laufend das Frankfurter Segment Smart Trading. Auch hier sieht sich die Gesellschaft in einer nach
wie vor sehr guten Position.

B Die EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (MiFid) reformiert die gesetzlichen Rahmenbedingungen fir die
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen grundlegend. Insbesondere der auBerbérsliche Handel wird Re-
gelungen unterworfen, denen Wertpapierborsen bereits heute unterliegen. Die neue Regelung soll nach der-
zeitigem Stand bis zum 31.10.2006 von den Mitgliedsstaaten umgesetzt werden. Hierdurch relativiert sich der
heute bestehende Wettbewerbsvorteil des bérslichen Handels hinsichtlich der Handelstransparenz.

® Auch in Deutschland werden zunehmend sogenannte ,,Contracts for Difference” (CFD’s) angeboten. Diese
stellen ein Substitutionsprodukt zu herkdmmlichen Derivaten dar und kdnnten bei entsprechendem Erfolg zu
UmsatzeinbuBen fiihren. Inwieweit sich diese neue Produktinnovation durchsetzen kann, bleibt abzuwarten.
Fur 2006 erwarten wir keine negativen Effekte durch CFD’s.

GroBkundenrisiken

Die Struktur der Emittenten im Marktsegment EUWAX ist von einer relativ hohen Konzentration gepréagt. Von den
derzeit 28 an der EUWAX gelisteten Emittenten vereinen die fiinf gréBten Anbieter ca. 70 % des Gesamtmarktes
auf sich. Dadurch ergibt sich eine natirliche, wenn auch sich stetig andernde, Abhéngigkeit gegenuber diesen
GroBkunden. Gleichzeitig ist das Marktsegment EUWAX Marktfiihrer im deutschen bérslichen Handel mit ver-
brieften Derivaten. Insofern bestehen auch auf Seiten der Emittenten und Intermediére Abh&ngigkeiten hinsichtlich
dieses Marktes als Vertriebsweg.

Eine gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit mit Emittenten und Intermediéren ist daher eine wesentliche Vor-
aussetzung fir den Erfolg des Marktmodells des Bérsenplatzes Stuttgart. Der Verlust entsprechender GroBkun-
den kann insofern nicht ohne Auswirkungen auf die Attraktivitat des Marktmodells im Gesamten und auf die Ge-
schéftstatigkeit der EUWAX AG im Besonderen bleiben. Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko durch intensive
Bemiihungen um diese Kundenbindungen. Dennoch ist dieses Risiko im Berichtsjahr schlagend geworden. Die
Deutsche Bank wird zukinftig neu emittierte derivative Hebelprodukte von einem Wettbewerber betreuen lassen.
Im Gegenzug wurden von der Deutschen Bank alle Anlageprodukte, die zuvor teilweise nur in Frankfurt handelbar
waren, an der Borse Stuttgart gelistet. Die Betreuung dieser Wertpapiere tbernahm die EUWAX AG.
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Fluktuation

Das Marktmodell der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbérse zeichnet sich durch ein optimiertes Zusam-
menspiel menschlicher Dienstleistung und innovativer Technik aus. Die von der EUWAX AG dort erbrachten
Dienstleistungen sind hochgradig spezialisiert und erfordern sowohl im Wertpapierhandel als auch in der IT hoch
motivierte Mitarbeiter mit einer bestandigen Innovationskraft. Ein méglicher Verlust ausgewéhlter Leistungstrager
ist fur die Gesellschaft schwer zu kompensieren.

Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko dadurch, dass sie ein moglichst motivierendes Arbeitsumfeld fir die
Mitarbeiter schafft und entsprechende organisatorische Vorkehrungen trifft, um die Gefahr eines Verlustes von
Leistungstragern zu begrenzen.

Kooperation

Die EUWAX AG hat sich im Gegensatz zu Mitbewerbern bewusst fir eine ,,Ein-Borsen-Strategie” am Borsenplatz
Stuttgart entschieden. Die enge und partnerschaftliche Kooperation mit der Bérse Stuttgart ermoglichte in der
Vergangenheit eine stetige und erfolgreiche Weiterentwicklung des Bérsenplatzes. Hiervon haben beide Partner
profitiert. Diese Strategie flhrt naturgemaB jedoch auch zu einem gegenseitigem Abhangigkeitsverhaltnis. Der
Erfolg des Borsenplatzes Stuttgart wird zukiinftig in hohem MaBe von einer weiterhin guten, von gegenseitigem
Vertrauen gepragten Kooperation aller Beteiligten abhangen.

Feiertagshandel

Der 1999 eingefiihrte Feiertagshandel wird in der Deutschen Finanzbranche zunehmend kritisch hinterfragt.
Wenngleich zur Zeit fur das Jahr 2006 eine unveranderte Feiertagsregelung gilt, wird eine Anpassung ab dem
2. Halbjahr fur moglich gehalten. Die sich in diesem Szenario ergebenden negativen Effekte sind zu Teilen bereits
in der Jahresplanung fur das Jahr 2006 berilicksichtigt.

Sonstige Risiken

Alle Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute sind aufgrund gesetzlicher Vorgaben Pflichtmitglieder in einem
Einlegersicherungsfonds. Der fir die EUWAX AG zustandige Sicherungsfonds ist die Entschadigungseinrichtung
der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW). Diese sieht sich derzeit durch den Zusammenbruch der Phoenix
Kapitaldienst GmbH in 2005 einem bedeutsamen Schadensfall ausgesetzt. Das Entschadigungsverfahren ge-
staltet sich komplex und langwierig. In welchem AusmaB die EAW letztendlich in Anspruch genommen wird, ist
derzeit nicht absehbar. Klar scheint jedoch, dass der Schadensfall die Leistungsféhigkeit der EAW bei weitem
Ubersteigen kénnte. In diesem Falle missten alle Mitglieder der EAW Sonderumlagen leisten. Fir die EUWAX AG
konnten diese Umlagen eine bedeutsame GroéBenordnung erreichen. Die Gesellschaft rechnet aufgrund des
langwierigen Verfahrens nicht mit einer Inanspruchnahme in 2006. Es ist jedoch mdglich, dass entsprechende
bilanzielle Vorsorgen durch die Bildung von Rickstellungen notwendig werden.

Des weiteren bestehen Risiken, welche in sehr unwahrscheinlichen Szenarien fir die Gesellschaft grundséatzlich
bestandsgeféhrdend sein kénnen. Hierzu zahlen beispielsweise seltene Katastrophenereignisse, Terroranschléage,
Kriege oder Unruhen, die verheerend auf den Firmensitz, die Belegschaft oder das Finanzsystem einwirken. Die
EUWAX AG hat MaBnahmen zur Reduzierung entsprechender Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie zur Begrenzung
moglicher Schaden bei Eintritt unternommen. Hierzu zahlen beispielsweise Brandschutz- oder sicherheitstechni-
sche MaBnahmen. Des weiteren wurden Risiken, soweit moglich, auf Dritte abgewalzt.

Zusammenfassung

Die gesamte Risikosituation der EUWAX AG hat sich im Berichtsjahr deutlich reduziert. Dies ist sowohl auf die
erfolgreiche Bewaltigung einzelner Risiken zurlickzuflihren, als auch auf verbesserte Moglichkeiten der Risiko-
quantifizierung im Bereich der operationellen Risiken und der Marktpreisrisiken. So hat sich beispielsweise das
im Vorjahr bedeutsame Risiko im Zusammenhang mit der Zukunftsféahigkeit des Bdrsenhandelssystems Xontro
mit fortschreitendem Projektverlauf relativiert. Im Berichtszeitraum ist jedoch auch ein bedeutsames GroBkunden-
risiko schlagend geworden. Die hierdurch entstandenen Effekte sind berlicksichtigt. Das verbleibende Restrisiko
ist entsprechend zurlickgegangen.
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Die Auslastung sémtlicher Risikokategorien lag im Berichtsjahr zu keinem Zeitpunkt Gber 30 % der Risikotrag-
fahigkeit. Die aktuelle Risikosituation ist im Gesamten weiterhin als moderat einzustufen.

Im Beteiligungscontrolling der Gesellschaft erfolgt eine Analyse der Risiken auf Konzernebene. In diesem Rahmen
wird eine qualitative und quantitative Analyse der Beteiligungen durchgefiihrt, wobei operative wie strategische
Risiken in die Betrachtung einbezogen werden. Die auf Konzernebene auftretenden Risiken sind durch die dar-
gestellte Gesamtheit der Risikomanagement Systeme abgedeckt. Das Beteiligungscontrolling stellt eine wichtige
Ergénzung dieser Instrumente dar und sichert eine hohe Qualitat des Risikomanagements auf Konzernebene.
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Weitergehende Ausfiihrungen zu den Risiken des EUWAX Konzerns und zum Risikomanagement finden sich im
Lagebericht.

62. Corporate Governance Erklarung
(Erklarung des Vorstands und des Aufsichtsrats geméaB § 161 AktG zur Beachtung der Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex bei der EUWAX AG).

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Entsprechungserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex ge-
maB § 161 AktG abgegeben und diese den Aktiondren im Geschéftsbericht fiir das Geschaftsjahr 2005 sowie auf
der Internetseite der Gesellschaft, www.euwax-ag.de, dauerhaft zuganglich gemacht.

2oueUIBA0Y) 9jel0di0)

63. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Nennenswerte Ereignisse gemaB IAS 10 haben nach dem Bilanzstichtag 31.12.2005 nicht stattgefunden.

Stuttgart, im April 2006

Vorstand der EUWAX AG
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Harald Schnabel Thomas Krotz Ralf Nachbauer Thomas Rosenmayer
(Vorstandsvorsitzender)
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart, aufgestellten Konzernabschluss — be-
stehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapitalfluss-
rechnung und Anhang - sowie den Konzernlagebericht flir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2005 geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung Uber
den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben. Wir haben unsere Konzernabschluss-
priufung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsétze ordnungsmaéBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Prifung
so zu planen und durchzuflihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften
und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschéftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber mdgliche Fehler berlicksichtigt. Im Rah-
men der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise flr die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Gberwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der
in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises,
der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der wesentlichen Einschétzun-
gen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere
Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, ver-
mittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken
der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.

Stuttgart, 26. April 2006

Ernst & Young AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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Prof. Dr. Caduff Schnitzerling
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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