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Wirtschaftliches Umfeld

Y Borsen markieren langjibrige Hochstinde Das anhaltend robuste Wachs-
tum der globalen Wirtschaft versetzte Anleger in Kauflaune. Die Borsen er-
schlossen langjahrige Hochststande. Nachdem die zum Ende des 1. Halbjah-
res 2006 aufgekommenen Konjunktur- und Zinsangste Uberwunden waren,
beendeten die Borsen das Jahr mit weiteren Kursgewinnen. Der Ausblick auf
ein Ende der Zinsanhebungen in den USA fiel mit anhaltend guten Unterneh-
mensgewinnen zusammen. Trotz des weiter erhohten Kursniveaus sind die er-
reichten Bewertungen vieler Aktien noch immer als verniinftig zu bezeichnen
und zeigten trotz des anhaltenden Bullenmarktes nur sehr vereinzelt Parallelen
zum Boérsenboom der Jahrtausendwende auf.

Im Mai erfolgte die erste ernst zu nehmende Korrektur im laufenden Aufwarts-
trend. Investoren nahmentemporareine starke Anpassungihrer Risikoallokation
vor und sorgten fiir teils erhebliche Kursverluste. Die nachfolgende zins- und
konjunkturseitige Entspannung beruhigte die Markte und lasst die Korrektur
im Rickblick nur als Ruhepause vor weiteren Kursanstiegen der Leitindices
erscheinen. Allerdings haben zahlreiche Investoren die Korrektur dennoch als
Warnschuss interpretiert, nicht die Fehler des Bérsenbooms im Rahmen der
New-Economy Blase zu wiederholen und diesmal in Qualitat zu investieren.

Wiahrend die US-Borsen in der 1. Jahreshalfte eine verhaltene Entwicklung
aufzeigten, gelang insbesondere den Aktienmarkten der EURO-Zone eine er-
folgreiche Abkoppelung, welche in einer klaren Outperformance miindete.
Getragen wurde der Optimismus der Investoren von der Marktmeinung, dass
die langjahrige Strukturkrise vieler europdischer Wirtschaften durch ein zu-
nehmendes Wirken der eingeleiteten Reformen zumindest teilweise aufgelost
werden. Das hiermit zu erschlieRende 6konomische Potenzial rechtfertigte aus
Sicht vieler Anleger eine Anpassung der globalen Bewertungsrelationen.

Fiir 2007 wird von Volkswirten fiir alle Wirtschaftsregionen eine Abkiihlung
erwartet. Der Riickgang diirfte in den USA am deutlichsten ausfallen. Das US-
Wachstum liegt damit aber noch immer liber den realen Wachstumsraten in
Europa, das US-Potenzialwachstum diirfte allerdings verfehlt werden.

Y Weltwirtschaft weiter dynamisch, aber Hobepunkt iiberschritten Die US-
Wirtschaft war zwar nicht mehr die treibende Kraft des globalen Wirtschafts-
aufschwungs, vollzog aber bisher eine weiche Landung und hat sich bei den
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nun abgeschwachten Wachstumsraten vorerst stabilisiert. Weder der deutlich riicklaufige Immobilien-
sektor noch die in der 1. Jahreshdlfte 2006 anhaltenden Zinserhohungen durch die US-Notenbank hatten
nachhaltig negative Auswirkungen. Die vormaligen Beflirchtungen vieler Investoren beziiglich eines Ab-
gleitens der US-Wirtschaft in eine Rezession bewahrheiteten sich bisher nicht.

Wahrend die US-Industrie in 2006 Schwache zeigte, beeindruckte der private Konsum durch einen fortge-
setzten Boom. Die positiven Einkommenseffekte durch den zuvor erfolgten Anstieg der Immobilienpreise
und die hiermit verbundenen Umfinanzierungen liefenin 2006 aus. Jedoch kompensierten die Kursgewinne
am Aktienmarkt diesen Einkommensverlust. Sollten jedoch nachhaltige Kursverluste am Aktienmarkt zu
einer Verscharfung der Immobilenkrise treten, dirfte dies stark negativ auf den privaten Konsum durch-
schlagen.

Die Volkswirtschaften in Asien wuchsen 2006 erneut mehr als doppelt so stark wie Europa. China hat wei-
terhin sogar zweistellige Wachstumsraten. Auch Japan und die ehemaligen Tigerstaaten verstetigten das
Wirtschaftswachstum der Vorjahre.

Die anhaltend hohe Expansion der asiatischen Volkswirtschaften und eine im Jahresverlauf erfolgte Dy-
namisierung der EURO-Zone kompensierten die relative Schwache der US-Konjunktur. Insbesondere China
zeigt weiterhin keine Tendenzen zur nachhaltigen Abkiihlung des laufenden Booms. Auf Basis des ange-
flihrten hohen globalen Wirtschaftswachstums zeigte sich das Gewinnniveau der Unternehmen weiterhin
dynamisch und war der Treiber des fortgesetzten Kursaufschwungs.

Die globale Zinserhdhungsrunde lastete zundchst auf Aktien- und Rentenmarkten. Nachdem der inflatio-
nare Druck in den USA im Zuge der riicklaufigen Rohstoffpreise nachgab, schlug auch die dortige Noten-
bank gemaRigtere Tone an. Die Angst vor einem Einbruch der Wirtschaft durch tibermaRige Zinserhéhun-
gen wie nach der Jahrtausendwende schwachte sich entsprechend ab. Investoren waren wieder bereit,
erhohte Risiken in ihrer Asset-Allokation einzugehen, wovon insbesondere der Aktienmarkt profitierte.
Die Volatilitatsindices als Gradmesser des Absicherungsbedarfs institutioneller Anleger sanken in diesem
Umfeld in der 2. Jahreshalfte auf bereits tiefem Niveau bestandig ab.

Y Optimismus kebrt nach Deutschland zuriick Die Deutsche Wirtschaft konnte nach Jahren des er-
warteten, aber ausgebliebenen Aufschwungs positiv tiberraschen. Die in der Vergangenheit auf den Weg
gebrachten Reformen scheinen erste Friichte zu tragen. Die Stimmungsaufhellung vollzog sich sowohl
in der Wirtschaft als auch bei den Verbrauchern. Begleitet von einer zurlickgehenden Arbeitslosigkeit
verleitete das lange nicht mehr gekannte Stimmungshoch in den Medien zu erhdhten Investitionen und
Konsum. Der Export als alleiniger Trager der Wirtschaftsentwicklung der Vorjahre trug weiterhin positiv
zum Wachstum bei. Potenzielle Vorzieheffekte durch die Mehrwertsteuererh6hung in 2007 verstarkten
die Ausgaben zum Jahresende.

Der DAX® geriet in diesem verbesserten Umfeld verstarkt in das Blickfeld internationaler Investoren. Nach
Jahren der strukturellen Dauerkrise hat sich das Bild der deutschen Wirtschaft in der internationalen
Wahrnehmung positiv gewandelt. Der nationale Aktienmarkt profitierte von den hierdurch ausgelosten
Mittelzufliissen und konnte damit erneut der anhaltenden Starke des EURO trotzen.

Y Wertpapierbandelsbranche im Aufwind Mit dem Kursaufschwung an den Borsen im Riicken belebten
sich die Umsatze an den deutschen Wertpapierborsen deutlich. Sowohl das elektronische Handelssystem
Xetra als auch die Parkettbdrsen verbuchten merkliche Umsatzsteigerungen. Die Umsatzspitzen wurden
im 1. Halbjahr verbucht. Die 2. Jahreshalfte war dagegen zunachst von einer Sommerflaute gepragt und
war in Relation zu den Vorquartalen schwach. Zum Ende des Borsenjahres belebte die Fortsetzung des
Kursaufschwungs wieder die Transaktionsneigung der Investoren. Die Korrektur im 2. Quartal versetzte
der Umsatzentwicklung nur einen temporaren Dampfer.

Dennoch zeigte sich die Anzahl der Aktionare in Deutschland riicklaufig. Trotz des erhohten Kursniveaus
verminderte sich die Zahl der Anleger in Aktien und Fonds im 1. Halbjahr merklich. Mdgliche Griinde fiir
die Abkehr von der Borse konnten das noch immer mangelnde Vertrauen in Aktien als verlassliches Anlage-
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® XONTRO-Schlussnoten (linke Achse)
@ Orderbuchumséatze ohne Xetra (rechte Achse)

Mio. Stiick
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Abb. 9: Schlussnoten und Orderbuchumsitze
in Deutschland obne Xetra
1 Quelle: Orderbuchstatistik der Deutsche Borse AG
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Abb. 10: Borsliche Umsiitze verbriefter Derivate in Deutschland

1 Quelle: DDI

medium, die starke temporare Kurskorrektur im Mai und die Unsicherheit Giber
die zukiinftige Besteuerung von Kursgewinnen gewesen sein. Die dennoch zu
verzeichnende hohe Zunahme der Transaktionen kénnte in der anhaltenden
Professionalisierung von Privatanlegern begriindet sein. Eine vergleichsweise
geringe Anzahl privater Investoren vereint inzwischen einen betrachtlichen
Anteil der im borslichen Handel getatigten Transaktionen.

Die Volatilitatsindices flir deutsche Aktien zeigten zwei unterschiedliche Jahres-
halften. Vom durch die temporare Kurskorrektur bestimmten sprunghaften
Anstieg im Mai profitierten insbesondere derivative Hebelprodukte. Mit der
kontinuierlichen Fortsetzung der Aufwartsbewegung der Aktienborsen in der
2. Jahreshadlfte ermaRigten sich die Volatilitatsindices jedoch bestandig. Dies
trug zum fir die Branche der Wertpapierdienstleister schwacheren 2. Halbjahr
bei. Die Nachfrage nach derivativen Anlageprodukte legte, durch die steigen-
den Kursniveaus beglinstigt, jedoch mit hoher Bestandigkeit zu.

Der Markt fiir Borsengange war sowohl in Deutschland als auch an den anderen
globalen Kapitalmarkten sehr belebt. 70 Unternehmen wagten hierzulande den
Gang auf das Borsenparkett. Jedoch zeigte sich im Jahresverlauf, dass oftmals
liberhohte Preisvorstellungen und hohe Abgaben von Altaktionaren bei einigen
Unternehmen nicht nur zu einem maRig erfolgreichen Debiit, sondern auch zu
anschlieBenden Kursverlusten fiihrten. Den gestiegenen Bérsengdngen steht
auch in Deutschland die erhohte Aktivitat von Private Equity Gesellschaften
gegenlber, die dem Markt durch ihre Zukaufe bisher gehandelte Unternehmen
entziehen. Die Angebots-Nachfrage-Relation scheint vor diesem Hintergrund
weiterhin intakt und spricht nicht fir ein Uberangebot an Aktien in 2007. In-
vestoren diirften aber ihr in 2006 zunehmendes Verlangen nach Qualitét bei
Borsengangen beibehalten.

Wahrend an den deutschen Parkettborsen verbriefte Derivate ihren Boom der
Vorjahre fortsetzten und Aktien das dritte Jahr in Folge eine Umsatzbelebung
zeigten, waren festverzinsliche Wertpapiere erneut riicklaufig. Die beiden erst-
genannten Anlageklassen profitierten insbesondere vom Kursanstieg der Akti-
enborsen. Verbriefte Derivate setzten zudem ihre Sonderkonjunktur fort und
erschlossen weitere Anlegergruppen.

Die Borse in der Schweiz folgte ebenfalls dem positiven globalen Trend. Die
Transaktionen erhohten sich um 36% und die Borsenumsatze um 37 %. Die
Entwicklung verlief damit weitgehend parallel zum deutschen Kapitalmarkt
und sorgte so fiir ein glinstiges Umfeld.

Der Siegeszug der verbrieften Derivate setzte sich wie bereits angefiihrt un-
vermindert fort. Das in Deutschland borslich gehandelte Volumen betrug nach
Angaben des Deutschen Derivate Instituts rund 125 Mrd. €. Damit ist der



Markt in 2006 endglltig den Kinderschuhen entwachsen. Die Anzahl der deri-
vativen Produkte in Deutschland erhdhte sich im abgelaufenen Jahr nochmals
deutlich auf 138.000 Stiick zum Jahresende. Derivative Anlageprodukte haben
inzwischen in ihren Umsatzen nicht nur zu den Hebelprodukten aufgeschlos-
sen, sondern diese in der Jahresbilanz tiberholt. Als fihrender Marktplatz fir
den borslichen Handel verbriefter Derivate hat sich Stuttgart mit einem Anteil
von 72 % behauptet. Meistgehandelte Anlageprodukte waren Bonus-, Discount-
und Indexzertifikate. Der Schwerpunkt der Basiswerte lag im Indexbereich.
Rohstoffe legten zwar als Investment ebenfalls deutlich zu, sind aber weiterhin
von ihrem Gesamtvolumen nur als Beimischung anzusehen. Die Entwicklung
zeigte auf, dass private und institutionelle Anleger derivative Anlageprodukte
annehmen und die oftmals vorhandenen Vorteile gegentiber Direktanlagen er-
kannt haben. Damit wurden weitere Kunden im konservativen Anlagebereich
erfolgreich erschlossen.

Bei den derivativen Hebelprodukten standen Optionsscheine auf Einzelwerte
im Vordergrund. Knock-Out-Produkte wurden hingegen weiterhin verstarkt
auf Indices gehandelt. Die derivativen Hebelprodukte zeigten sich in den Um-
sdtzen naturgemaR bedeutend schwankender als Anlageprodukte. Zwischen
anziehenden Volatilitaten an den Markten und dem Transaktionsniveau be-
steht eine enge Korrelation. Folglich waren in der 1. Jahreshalfte besonders
gute Bedingungen fiir diese Produktgattung anzutreffen.

Der Markt fiir verbriefte Derivate in der Schweiz zeigte ebenfalls eine sehr posi-
tive Entwicklung. Das Produktangebot hat sich merklich verbreitert und wurde
durch erhohte Marketingaktivitaten in einem verbreiterten Investorenmarkt
getragen.

Ebenfalls sehr positiv war die Entwicklung der borslichen Umsatze in Aktien.
Professionelle und private Anleger erhohten ihre Aktivitdten. Da der Kursauf-
schwung aber keine breitere Anlegerschicht an die Borse zog, setzte nicht die
um die Jahrtausendwende aufgetretene Dynamik in den Transaktionen ein.
Viele Privatanleger haben weiterhin kein ausreichendes Vertrauen in Aktien als
Kapitalanlage und haben das hohe Kursniveau teilweise sogar zur Reduzierung
von Investments in Aktien genutzt. Insgesamt setzte sich die positive Entwick-
lung der Transaktionen aber im Aktienbereich fort. Direktinvestments in Aktien
litten auch unter den boomenden Anlagezertifikaten, welche Anleger oftmals
die Erzielung einer besser Chance-Risiko-Relation ermdglichen.

Der Rentenmarkt verblieb weiterhin in schwierigem Fahrwasser. Die Umsatz-
riickgange der Vorjahre setzten sich fort. Erst im 2. Halbjahr zeigte der Renten-
markt eine Stabilisierungstendenz. Das globale von Zinserhéhungen gepragte
Umfeld hat damit entsprechende Spuren im borslichen Handel der festverzins-
lichen Wertpapiere hinterlassen.

Wirtschaftliches Umfeld
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Abb. 11: Orderbuchumsiitze in Aktien und Renten

an deutschen Prisenzborsen obne Xetra

1 Quelle: Orderbuchstatistik der Deutsche Birse AG

In den Aktienumsitzen sind die Umsitze von derivativen Anlage-
produkten enthalten

EUWAX AG Geschéaftsbericht 2006
39




Wandel und Konsolidie-
rung baben auch in 2006
die globale Branche der
Wertpapierdienstleister
charakterisiert. Der Umbruch
erfasst hierbei gleichwobl
die fiibrenden globalen
Handelsplitze als auch die
kleineren Anbieter der
nationalen Mirkte. Uber-
nabmen, neue Allianzen
und auch ginzliche
Neugriindungen resultieren
aus den sich dndernden
Marktbedingungen.
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Wettbewerb und Marktstellung

Y Umbruch der Borsenlandschaft nimmi Fabrt auf  Wandel und Konsoli-
dierung haben auch in 2006 die globale Branche der Wertpapierdienstleister
charakterisiert. Der Umbruch erfasst hierbei gleichwohl die fiihrenden globa-
len Handelsplatze als auch die kleineren Anbieter der nationalen Markte. Uber-
nahmen, neue Allianzen und auch ganzliche Neugriindungen resultieren aus
densich andernden Marktbedingungen. Neue rechtliche Rahmenbedingungen
und Anforderungen sowie der Druck von Investoren auf sinkende Transakti-
onskosten wirken hierbei ebenso als treibende Krafte der Veranderung wie
neu entstandene Wachstumsmarkte. Viele Bérsenplatze haben in den letzten
Jahren den Gang auf das Parkett vollzogen, um den erhohten Anforderungen
mit einer ausreichenden Kapitalausstattung gegentiber treten zu konnen. Insti-
tutionelle GroRBanleger vertreten bei diesen Gesellschaften inzwischen mit viel
Nachdruck ihre Renditeerwartungen und haben sich zu einer die Entwicklung
maligeblich beeinflussenden GroRe entwickelt.

Nachdem in den Vorjahren viele Fusions- und Ubernahmeversuche gescheitert
waren, wurden im Geschaftsjahr 2006 vermehrt Fakten geschaffen. Die US-
Borse NYSE hat den Bieterkampf um die Euronext allem Anschein nach fiir sich
entschieden und der Konkurrent NASDAQ hat bei der britischen LSE zumindest
einen FuB in die Ture gebracht. Die US-Bdrsen waren bereits Ende der 90er
Jahre unter den ersten Marktpldtzen mit Globalisierungsbestrebungen. Aller-
dings wurde damals ein anderer und riickblickend gescheiterter Ansatz ver-
folgt (z.B. Nasdag-Japan und Nasdag-Europe). Auch die verfehlten Expansions-
bemihungen der Deutsche Borse AG in den USA (EUREX-US) fiihrten letztlich
zu einem teuren Misserfolg.

Viele Marktteilnehmer haben nun die Lehren aus ihren Fehlern der Vergangen-
heit gezogen und erkannt, dass Liquiditat ein entscheidender Erfolgsfaktor ist
und diese nur extrem unsicher und kostspielig auf neue Plattformen transfe-
riert werden kann (eine Ausnahme besteht allerdings, wenn die Griinder einer
Plattform liber erhebliches eigenes Volumen verfiigen). Der gangbare Weg fiir
die globale Expansion erscheint somit iber Kooperationen und Ubernahmen
bestehender liquider Handelsplatze. Die NYSE hat durch die angebahnte Allianz
mit der Tokioter Borse nun die Perspektive auf eine erstmalige Verbindung der
drei wichtigsten globalen Handelsplatze. Zusatzlich schreitet die Entwicklung
hin zu elektronischen Handelssystemen schnell voran. Selbst an der NYSE wur-
de gegen erhebliche Widerstande die menschliche Komponente stark zuriick-



gedrangt und der elektronische Handel zu Gunsten der Transaktionskosten
und Ausfiihrungsgeschwindigkeit institutioneller Anleger wesentlich forciert.

Auch die Deutsche Borse AG scheint mit einer wahrscheinlichen Preissenkung
bereits auf den neuen Wettbewerb zu reagieren und will so auf die entste-
hende Konkurrenz durch eine alternative Plattform fiir den Aktienhandel initi-
iert von flihrenden Investmentbanken reagieren. Dieses Beispiel unterstreicht
den rasant voranschreitenden Wandel der Branche und das Aufbrechen der
Markte durch neue Wettbewerber. Die einstmalig groBen Unterschiede zwi-
schen borslichem und auBerbérslichem Handel verschwinden zunehmend.
Die OTC-Plattformen tibernehmen, getrieben von den MiFID-Richtlinien, Trans-
parenzelemente, welche bisher primar den bérslichen Handel charakterisiert
haben. Die Borsen versuchen dieser Entwicklung durch Preissenkungen bei
Transaktionskosten und einer IT-getriebenen Erhéhung der Ausfiihrungsge-
schwindigkeit zu begegnen. Letztlich diirften die Faktoren Liquiditdt und ge-
flihlte Dienstleistungsqualitat fiir einen GroBteil der Kunden bei der Wahl des
Handelsplatzes ausschlaggebend sein. Neue Wettbewerber wie die Anbieter
von Contracts for Difference (CFD's) sorgen fiir eine Fragmentierung der Li-
quiditat und setzen die bestehenden Anbieter unter Druck, ihre Produkte und
Handelsplattformen anzupassen. Transparenz, Qualitat, Schnelligkeit, Trans-
aktionskosten und die angebotenen Basiswerte sind auch hier die potenziellen
Differenzierungsmerkmale.

Der Borsenplatz Stuttgart hat mit einem neuen Marktmodell fiir den Deriva-
tehandel, welches im Kapitel ,Innovationen — Produktentwicklung“ ausfiihr-
lich erldutert wird, die angefiihrten Herausforderungen bereits angenommen.
Wie in der Vergangenheit will die EUWAX AG in ihrer neuen Rolle als Quality
Liquidity Provider (QLP) fiir verbriefte Derivate den Wandel der Branche aktiv
mitgestalten, um den Handel von Wertpapieren in Stuttgart auch zukiinftig
attraktivim Wettbewerb zu positionieren. Der Bérsenplatz Stuttgart will durch
die konsequente Weiterentwicklung der angebotenen Dienstleistungen fir
Anleger und Emittenten die erreichte gute Stellung in der Wettbewerbsland-
schaft sichern.

Die Wettbewerbssituation fiir die Tradejet AG war weiter intensiv. Neue we-
sentliche Wettbewerber werden im kommenden Jahr nicht erwartet. Die Tra-
dejet AG bewegt sich in einem margenstarken Marktsegment und konnte
die fiir den nachhaltigen Erfolg wichtige Imagebildung weiter erfolgreich vo-
rantreiben. Der Preiswettbewerb ist bereits weit fortgeschritten und in die
Margen eingearbeitet. Die Qualitat der angebotenen Dienstleistungen ist das
zentrale Differenzierungsmerkmal. Hier beschreitet Tradejet einen Weg, der
durch Innovation, Flexibilitat und Kundennahe gekennzeichnet ist.

Y Marktanteile im Kerngeschift weiter ausgebaut Das anhaltend hohe
Wachstum des Marktes fiir verbriefte Derivate ermdglichte es dem EUWAX-
Konzern im Berichtszeitraum, die Dynamik im Kerngeschaft beizubehalten. Die
bereits sehr gute Positionierung in diesem Wachstumsmarkt wurde nochmals
leicht ausgebaut. Der in den Skontren der EUWAX AG gemessene Marktanteil
in verbrieften Derivaten erhéhte sich von 73 % auf 75 %. Der Zuwachs resultiert
zum Einen aus dem erhohten Marktanteil bei Hebelprodukten (von 87 % auf
88%) und zum Anderen aus der ebenfalls fihrenden Stellung bei Anlagepro-
dukten. Diese waren in 2006 erneut der eigentliche Treiber des Marktwachs-
tums, wobei ihr Anteil nur moderat erhoht bei 63 % lag.

Wettbewerb und Marktstellung

® Frankfurter Wertpapierborse @ Baden-Wiirttembergische
® Ubrige Regionalbdrsen Wertpapierbdrse in Stuttgart
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Abb. 12: Orderaufkommen (Monatsdurchschnitt)
an deutschen Parkettborsen obne Xetra
1 Quelle: Orderbuchstatistik der Deutsche Birse AG
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Wettbewerb und Marktstellung

Der EUWAX-Konzern war damit in der Lage, voll am boomenden Markt zu
partizipieren. Die Marktfiihrerschaft in beiden Segmenten belegt, dass sich
die hohe Qualitat der angebotenen Dienstleistungen zusammen mit der am
Borsenplatz Stuttgart gebiindelten Liquiditat erneut gegen den Wettbewerb
durchgesetzt hat. Die an der EUWAX handelnden Anleger bilden hierbei so-
wohl in ihrer Produktauswahl als auch im Anlagestil eine sehr heterogene
Kundengruppe. Dem EUWAX-Konzern ist es erneut gelungen, die Bediirfnisse
aller Kundengruppen zu erfiillen und das Vertrauen aus der Vergangenheit mit
in die Zukunft zu nehmen.

Im Aktienhandel der Gesellschaft reduzierte sich der Marktanteil von 24 %
auf 22 %. Der Riickgang resultiert aus den hohen Umsatzzuwachsen in Neben-
werten, an dem die EUWAX AG nur begrenzt partizipieren konnte. Dennoch
wurde die gute Positionierung im Aktienhandel aufrecht erhalten. Der im
Jahresverlauf aufgenommene Handel mit Investmentfonds erreichte in den
gehandelten Wertpapieren einen Anteil von 21%. Hier wurde die bewahrte
Philosophie auf ein neues Handelsmodell iibertragen und damit das Angebot
fir den Anleger am Borsenplatz Stuttgart abgerundet.

Auch im Rentenhandel ermaRigte sich der Marktanteil. Nach 25 % in 2005 wur-
den im letzten Jahr nur noch 21 % gemessen. Kompensationsgeschafte sorgen
jedoch aufgrund ihrer GroRRe fiir eine hohe Ungenauigkeit bei der Messung der
Marktstérke in diesem Handelsegment. Die EUWAX AG zeigte sich am Ende
eines relativ schwierigen Jahres aber mit den erreichten Ergebnissen und der
Position im borslichen Rentenhandel zufrieden.

Der Borsenplatz Stuttgart hat seine Position als die 2. Sdule des borslichen Wert-
papierhandels in Deutschland weiter gestarkt. Mit einem Ordermarktanteil

von 39 % wurde der beste Wert in der Historie des Handelsplatzes erreicht. Dies

unterstreicht, dass es gelungen ist,im anziehenden Transaktionsumfeld tiberpro-
portional viele Anleger vom Handel am Borsenplatz Stuttgart zu tiberzeugen.






Geschiftsverlauf

Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage

m Skontrofiihrung mit hoher Dynamik

m Konzern-Jahresiiberschuss: 21,4 Mio. € (+35 %), EBT: 33,6 Mio. € (+24 %)
m Marktfiihrerschaft bei verbrieften Derivaten ausgebaut

m Eigenkapitalrendite nach Steuern bei 27 %

m Solide Bilanzrelationen weiter gestarkt

Das abgelaufene Geschifts- Y Dynamik der Ertrige ermoglicht Steigerung im Jabresiiberschuss Das abgelaufene Geschaftsjahr
Jabr 2006 brachte dem 2006 brachte dem EUWAX-Konzern und seinen Aktionéren eine erneute Steigerung des Konzern-Jahres-
EUWAX-Konzernund - yherschusses auf 21,4 Mio. € (+35 %). Das sehr gute Marktumfeld im 1. Halbjahr und eine solide Entwick-
seinen Aktiondren eine lung in der 2. Jahreshdlfte waren die Basis fiir merklich erhdhte Transaktionen und Ertrége. Die volle Par-

Konzern-Jabresiiberschusses tizipation am anhaltenden Boom verbriefter Derivate ermdglichte der Gruppe eine innerhalb der Branche

auf 21,4 Mio. € (+35%).  auf absoluter Basis erfreuliche Entwicklung. Die gute Positionierung im Markt der verbrieften Derivate
wurde zudem 2006 weiter gefestigt. Mit der Entscheidung zur Einfiihrung des neuen Marktmodells fiir
verbriefte Derivate an der Borse Stuttgart wurde die Basis geschaffen, um mit anhaltenden Anstrengun-
gen die erreichte gute Stellung im Wettbewerb beizubehalten. Durch einen verstarkten Zusammenschluss
der Krafte am Borsenplatz Stuttgart soll der Erfolg hierbei gesichert werden. Der Geschaftsbetrieb der
Schweizer Tradejet AG hat zwar auch in 2006 negativ zur Ergebnisentwicklung des Konzerns beigetragen,
der Ausbau von Kundenbasis und Transaktionsgeschaft schreitet aber weiter voran.

erneute Steigerung des

Dem EUWAX-Konzern ist es in 2006 gelungen, den insbesondere im Derivatehandel bestehenden Margen-
druck zu kompensieren. Die Gruppe hat wie in den Vorjahren die Anpassung des Geschaftsmodells an die
zunehmende Wettbewerbsintensitdt vorangetrieben. Diese aus einer Position der Stérke heraus verfolgte
Strategie hat die langfristige Sicherung der strategischen Positionierung und eines angemessenen Ge-
winnniveaus zum Ziel. Das in 2006 erzielte gute Ergebnis ist Resultat dieser Strategie. Ergebnis und Ertrage
der Gesellschaft haben durch die kontinuierliche Weiterentwicklung des Geschaftsmodells eine deut-
lich geringere Schwankung als andere Unternehmen der Branche entwickelt.

Die gute operative Dynamik fuf3t auf dem guten Bérsenumfeld in Verbindung mit der guten Stellung des
EUWAX-Konzerns im Privatanlegermarkt. Der Handel mit verbrieften Derivaten war die treibende Kraft
hinter einem neuen Hochststand der Orderbuchumsétze bei 109,7 Mrd. € (+42%). Die gesamten Wert-
papierorders des EUWAX-Konzerns zogen ebenfalls deutlich an (+28 % auf 10,3 Mio. Stiick). Die gezeigte
Dynamik bei Umsatzen und Transaktionen reflektiert das gute Bérsenumfeld ebenso wie die gute Positio-
nierung des EUWAX-Konzerns im abgebildeten Wachstum des Marktes fiir verbriefte Derivate.

Die kumulierten Ertrdge erhohten sich in 2006 um 30 % auf 68,6 Mio. €. Die unterjahrige Verteilung der
operativen Ertrage zeigte zwei sehr starke Quartale zu Jahresbeginn und eine moderatere 2. Jahreshalfte.
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Das nach der Sommerflaute verbesserte Marktumfeld fand zum Jahresende
damit in den operativen Resultaten nur schwachen Niederschlag. Lediglich das
Provisionsergebnis zeigte sich im 4. Quartal wieder klar verbessert.

Das Provisionsergebnis war die treibende Kraft der guten Geschaftsentwick-
lung. Die gestiegenen Handelsvolumina bei verbrieften Derivaten wurden in
eine entsprechende Steigerung des Provisionsergebnisses umgesetzt. Dieses
erhohte sich in 2006 um 38 % auf 42,1 Mio. € und hat damit seine Dominanz
in der Ertragsstruktur des EUWAX-Konzerns weiter ausgebaut. Das Risiko und
die Volatilitat in den Gesamtertragen haben sich durch den weiteren Ausbau
dieser Ertragskomponente vermindert. Mit einem Anteil von fast zwei Dritteln
anden Ertragen hat sich das Provisionsergebnis zum klar bestimmenden Faktor
der operativen Entwicklung aufgeschwungen. Der EUWAX-Konzern profitierte
zusatzlich von den erneut angewachsenen durchschnittlichen OrdergroRen
im Derivatehandel und hat damit die negativen Effekte nach Einfiihrung des
Courtagecaps Ende 2004 iiber erhohte gehandelte Volumina kompensiert. Die
Entwicklung des Provisionsergebnisses wurde eng an das Marktwachstum bei
verbrieften Derivaten angenahert. Der unterjahrige Verlauf des Provisionser-
gebnisses zeigte im Vergleich zum Handelsergebnis eine erhéhte Konstanz und
war im 2. Halbjahr die Basis fiir die fortgesetzte solide operative Entwicklung.
Zudem trug die Tradejet AG zwar noch auf moderatem absolutem Niveau aber
dennoch klar zunehmend zum Provisionsergebnis bei. Der Beitrag von Tradejet
wird sich bei Erflillung der Planungen in den nachsten Jahren weiter erhhen.

Das Handelsergebnis des EUWAX-Konzerns stieg um 12% auf 21,2 Mio. €.
Nachdem das 1. Halbjahr durch die teils hohen Volatilitaten am Aktienmarkt ein
hohes Ergebnisniveau ermoglichte, setzte im 3. und 4. Quartal eine merkliche
Abschwachung ein, welche auch durch die Bérsenbelebung zum Jahresende
keine Trendwende erfahren hat. Neben der unglinstigen Volatilitatsentwick-
lung in der 2. Jahreshalfte war hierfiir auch die anlegerfreundliche Handels-
praxis des EUWAX-Konzerns verantwortlich. Das Handelsergebnis hat im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr damit an Bedeutung im Vergleich zum Provisions-
ergebnis verloren. Der anhaltende Wandel von Branche und Geschaftsmodell
ist neben den schwankungsarmen Aktienbdrsen der Ausloser fiir die gezeigte
Entwicklung. Der EUWAX-Konzern hat diesen Wandel in der Entstehung seiner
Ertrage weitgehend vollzogen, welcher anderen Gesellschaften der Branche

. . . . ® Ertrage ® Aufwendungen Ergebnis
noch b'evors'tehen c.‘Jurfte. Die unterproportlonale Entwicklung .des Handels ® Jahresiiberschuss  ® Konzern- vor Steuern
ergebnisses ist somit nicht als Schwache, sondern als Ausdruck eines bewusst Jahresiiberschuss @ Cash Flow
vollzogenen, strategischen Strukturwandels zu interpretieren. 80 _

70 |

Das Ergebnis aus Available for Sale-Bestanden lag 2006 bei 408 T€ und somit
deutlich tber Vorjahr (-150 T€). Im 1. Halbjahr wurde das giinstige Markt-
umfeld zum Verkauf einzelner Wertpapierpositionen genutzt. Der Bestand an
festverzinslichen Wertpapieren wurde dagegen im abgelaufenen Geschafts-
jahr aufgestockt. Das Ergebnis aus Finanzanlagen ist von der Entwicklung der
beiden T.I.Q.S.-Gesellschaften gepragt, welche at Equity bilanziert werden und
somit der Ansatz des anteiligen (49 %) Nettoergebnisses erfolgt. Das Ergebnis
lag 2006 bei 278 T<€ und zeigt auf, dass sich in der Ergebnisentwicklung der
T.1.Q.S.-Gesellschaften nicht nur die solide operative Performance des Vorjahres
fortsetzt, sondern das gute Marktumfeld seine Entsprechung fand.

Mio. €

Die aus den Anfangsjahren der operativen Geschaftstatigkeit verblieben 2002 2003 2004 2005 2006
Verlustvortrdge der T.1.O.S. GmbH & Co. KG diirften aufgrund der zuletzt stabi-

len Ert twickl ind schsten Jah K . it Gewi Abb. 13: Geschiiftsentwicklung auf Fabresbasis

en Ertragsentwicklung in den ndchsten Jahren sukzessive mit Gewinnen ver- 1 2002-2003: Konzernabschluss mach [1GB:

rechnet werden. Den gesetzlichen Vorgaben folgend wurden deshalb die zu ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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® Zinsergebnis Dividendenertrige @ Finanzergebnis
® Provisions- @ Handelsergebnis (HGB)
ergebnis ® Sonstige Ertrdge @ Ergebnis aus
Ergebnis aus AfS-Bestanden
Finanzanlagen ® Summe der Ertrage
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Abb. 14: Entwicklung der Ertrige
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

® Personalaufwand @ Abschreibungen Sonstige
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Abb. 15: Entwicklung der Aufwendungen
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

erwartenden Gewerbesteuerminderungen als latente Steuern ergebniswirk-
sam aktiviert. Zum Bilanzstichtag wurden die Anteile der T.1.O.S. GmbH & Co. KG
einem Impairment in Hohe von 234 T€ unterzogen und mit dem niedrigeren
beizulegenden Wert von 996 T <€ angesetzt.

Das Zinsergebnis folgte der Kombination aus erh6htem Zinsniveau und gestie-
genen Festgeldern. Mit 2,3 Mio. € flir 2006 wuchs diese Ertragskomponente
um 92 %. Die sonstigen Ertrage enthalten insbesondere hohe in Rechnung
gestellte Programmierleistungen an die boerse-stuttgart AG, aufgeloste Riick-
stellungen und Tradejet-Ertrage aus Seminaren und Sponsoring. Sie lagen bei
2,3 Mio. € und somit auf Vorjahresniveau. Der Riickgang resultiert aus der
hohen Auflosung von Riickstellungen im Vorjahreszeitraum.

Y Aufwandsnivean merklich gestiegen  Die steigenden Anforderungen an das

Geschaftsmodell des EUWAX-Konzerns und die gute operative Entwicklung
haben einen erheblichen Anstieg des Aufwandsniveaus zur Folge gehabt. Die
fixen Aufwendungen haben im Berichtszeitraum weiter zugenommen und
stellen eine steigende Belastung fiir den Konzern dar.

Die Aufwendungen (ohne Steuern) erhéhten sich 2006 um 36 % auf 35,0 Mio. €.
Der hohe Zuwachs konnte nur durch die, auf das Gesamtjahr gesehen, starke
Dynamik der Ertrage aufgefangen werden. Ein wesentlicher Faktor waren die
der Geschaftsentwicklung entsprechend erhéhten Personalaufwendungen
(+31% auf 13,9 Mio. €), welche aber zum Teil aus dem Basiseffekt eines relativ
niedrigen Vorjahres resultieren und durch die Muttergesellschaft dominiert
sind. Wahrend die fixen Personalaufwendungen sich unverandert zum Vorjahr
zeigten, bildeten die variablen Bestandteile der Mitarbeitervergiitung die sehr
gute Ergebnisentwicklung ab und stiegen um 52 %. Den hohen variablen Antei-
len steht eine entsprechende Beteiligung der Mitarbeiter am operativen Risiko
der Gesellschaft gegeniiber.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen (ohne Personalaufwand und Ab-
schreibungen) stiegen ebenfalls deutlich (+21% auf 16,9 Mio. €). Die fixen
Verwaltungsaufwendungen erhéhten sich um 27 % auf 10,6 Mio. €. Damit hat
sich der negative Trend der Vorjahre weiter fortgesetzt und unterstreicht noch-
mals Belastungen aus der Anpassung und Weiterentwicklung des Geschafts-
modells und erhohten Umlagen am Borsenplatz Stuttgart. Die variablen Ver-
waltungsaufwendungen wuchsen um 11 % auf 6,3 Mio. € an, was primar aus
den zum gehandelten Volumen korrelierenden Handelsaufwendungen resul-
tiert. Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogensge-
genstande erhohten sich um 53% auf 1,6 Mio. €. Der Anstieg resultiert groR-
tenteils aus Abschreibungen, die auf umfangreiche IT-Projekte zurlickgehen
(Geschaftsausstattung und Computer-Hardware sowie gekaufte und selbst
erstellte EDV-Software). Einzelheiten zur Zusammensetzung und Verdnde-
rung der Verwaltungsaufwendungen finden sich im Konzern-Anhang fiir das
Geschaftsjahr 2006.

ImJahr 2006 mussten zudem negative Sondereffekte von insgesamt 2,6 Mio. €
verarbeitet werden. Dem EUWAX-Konzern drohen mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit Aufwendungen aus Sonderumlagen in Hohe von 1,9 Mio. €
durch die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen
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Ertrige 35.557 46.629 31% 52.316 12% 52.683 1% 68.605 15.922 30%
davon: Zinsergebnis* 773 1.044 35% 1.247 19% 1177 -6% 2.261 1.084 92%
Anteil an den Ertragen 2% 2% 3% 2% 6% 2% -6% 3% 1% 47 %
davon: Dividendenertrage 3 25 733% 15 -41% 3 -79% 3 0 -11%
Anteil an den Ertragen 0% 0% 535% 0% —47% 0% -79% 0% 0% -31%
davon: Provisionsergebnis* 16.605 25.048 51% 30.488 22% 30.423 0% 42.094 11.671 38%
Anteil an den Ertréagen 47% 54% 15% 58% 8% 58% -1% 61% 4% 6%
davon: Finanzergebnis* 17.625 18.592 5% 0
Anteil an den Ertragen 50% 40% -20% 0%
davon: Handelsergebnis* 17.198 18.922 10%  21.247 2.325 12%
Anteil an den Ertragen 33% 36% 9% 31% -5% -14%
davon: Ergebnis aus AfS-Bestdnden® -10 -150 >-1000% 408 558 373%
Anteil an den Ertragen 0% 0% >-1000% 1% 1% 309%
davon: Ergebnis aus Finanzanlagen* 712 0 -100% 278 278
Anteil an den Ertragen 1% 0% -100% 0% 0%
davon: Sonstige Ertrage 551 1.920 248% 2.665 39% 2.306 -13% 2314 8 0%
Anteil an den Ertragen 2% 4% 166 % 5% 24% 4% -14% 3% -1% -23%
Aufwendungen 27.136  34.759 28% 35.495 2% 37.172 5% 41.556 10.384 28%
davon: Personalaufwand 9551 12.473 31% 11.869 -5% 10.584 -11% 13.883 3.299 31%
Anteil an den Aufwendungen 35% 36% 2% 33% -7% 28% -15% 29% 1% 3%
davon: Verwaltungsaufwendungen 8.185 7.869 -4% 11714 49%  14.029 20% 16.938 2.909 21%
Anteil an den Aufwendungen 30% 23% -25% 33% 46% 38% 14% 36% -2% -6%
davon: Abschreibungen auf immaterielle 450 520 15% 901 73% 1.042 16% 1.596 553 53%
Vermogenswerte und Sachanlagen
Anteil an den Aufwendungen 2% 1% -10% 3% 70% 3% 10% 3% 1% 20%
davon: sonstige Aufwendungen 2.573  4.060 58% 59 -99% 5 -92% 2544 2.540 >1000%
Anteil an den Aufwendungen 9% 12% 23% 0% -99% 0% -93% 5% 5%  >1000%
davon: Ertragssteuern 6.377 9.836 54%  10.953 11% 11513 5% 12.595 1.082 9%
Anteil an den Aufwendungen 23% 28% 20% 31% 9% 31% 0% 26% —4% -14%
Ergebnis vor Steuern 14.798 21.707 47% 21.774 28%  27.023 -3% 33.644 6.621 24%
Jahresiiberschuss 8.422 11.870 41% 16.821 42% 15510 -8% 21.049 5.539 36%
Anteile anderer Gesellschafter 225 404 80% 400 -4 -1%
am Konzernergebnis
Konzern-Jahresiiberschuss 8.422 11.870 41% 17.046 44% 15.914 -7% 21.449 5.535 35%
Bilanzgewinn 4.635 5.991 29% 9.125 52% 7.706 -16% 10.166 2.459 32%
EBIT 14.025 20.663 47%  26.526 28%  25.846 -3% 31.383 5.537 21%
Cash Flow 10.069 14.449 44% 17114 18% 16.113 -6% 23514 7.401 46%

* Entsprechende Ertrage und Aufwendungen saldiert

Tabelle 6: Kennzablen zum Geschiiftsverlauf
2002-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

(EdW) in Folge des Zusammenbruchs der Phoenix Kapitaldienst GmbH. Eine
entsprechende Riickstellung wurde zum Jahresende gebildet. Abschreibungen
auf Forderungen und Software aus IT-Projekten stellten den zweiten Belas-
tungsfaktor dar. Die sonstigen Aufwendungen erhéhten sich durch die Sonder-
effekte von 5 T€ in 2005 auf 2,5 Mio. € im abgelaufenen Geschaftjahr.

Das Aufwandsniveau der vollkonsolidierten Tradejet AG erhdhte sich zwar
ebenfalls merklich, trug aber nur moderat zum Anstieg der Aufwendungen auf
Konzernebene bei.
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® Umlaufvermogen @ Anlagevermégen @ Bilanzsumme
©® Fremdkapital © Eigenkapital

110

Mio. €

2002 2003 2004 2005 2006

Abb. 16: Bilanzstruktur
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

® EK-Quote ® Anlagenintensitat
® Cashquote, ® Anteil des WP-Bestands
inkl. Termingelder an der Bilanzsumme
100
90 |
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Abb. 17: Vermaogenslage

12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Y Ergebnis je Aktie deutlich erbobt  Das Ergebnis vor Steuern lag fuir das Ge-
samtjahr bei 33,6 Mio. € und wies damit eine hohe Dynamik auf. Hervorzu-
heben ist die unterschiedliche Entwicklung der beiden Halbjahre. Nachdem in
den ersten sechs Monaten ein EBT von 22,4 Mio. € generiert wurde, folgte in
der zweiten Jahreshalfte eine Halbierung auf 11,2 Mio. €. Die Sonderbelastun-
gen zum Jahresende haben hierbei den von der Ertragsentwicklung vorgezeich-
neten negativen Trend verstarkt.

Ein Sondereffekt im 4. Quartal aus der Aktivierung des Barwertes von Korper-
schaftssteuerguthaben zum 31.12.2006 in Hohe von 779 T€ hat die Entwick-
lung des Nettoergebnisses positiv beeinflusst. Das Nettoergebnis fiir das Ge-
samtjahr lag 35% liber dem Jahr 2005 bei 21,4 Mio. €. Das Geschaftsmodell
des EUWAX-Konzerns hat sich damit anhaltend profitabel gezeigt und war
zudem vom Marktumfeld begtinstigt. Das Ertragswachstum hat die Herausfor-
derungen auf der Aufwandsseite somit tiberdeckt und die deutlich tiber Plan
gelegene Ergebnisentwicklung erst ermoglicht.

Das Ergebnis je Aktie verbesserte sich um 33 % auf 4,17 €. Die Kennzahl unter-
streicht das in Relation zum Aktienkurs erschlossene hohe Ergebnisniveau des
Konzerns.

Y Vermogens- und Finanzlage weiter gestirks  Die Bilanzsumme des EUWAX-

Konzerns erhohte sich bis zum Jahresende um 20% auf 100,1 Mio. €. Das
gute Nettoergebnis war das bestimmende Element fiir das Wachstum der
Aktiv- und Passivseite. Die bereits in den Vorjahren sehr guten Bilanzrelati-
onen wurden weiter gestarkt und ausgebaut. Wahrend das Umlaufvermo-
gen um 19 % auf 95,1 Mio. € anstieg, legte das Anlagevermégen um 51 % auf
5,0 Mio. € zu. Im Umlaufvermogen stand dem Abbau von strategisch gehalte-
nen Wertpapierpositionen im Zertifikatebereich ein Aufbau der Forderungen
an Kreditinstitute gegeniiber. Die Forderungen an Kreditinstitute wuchsen
um 28 % auf 84,8 Mio. €. Die Wertpapierverkaufe fiihrten zur Verminderung
der Handelsaktiva um 93 % auf 0,5 Mio. €. Die Finanzanlagen erhohten sich
durch den Wertzuwachs der T.1.Q.S.-Gesellschaften um 38 % auf 1,0 Mio. €. Der
Anstieg des Anlagevermégens resultiert aus erhdhten Sachanlagen und der
anhaltenden intensiven Aktivierung gekaufter und selbst erstellter Software.
Die steigenden Anforderungen an die IT-Umgebung finden somit auch in der
Bilanz ihre Entsprechung.

Die Veranderung der Bilanzrelationen ist im Anhang ausfiihrlich dargestellt.

Der Net Cash kletterte auf 84,7 Mio. € und damit auf den hochsten Stand in der
Unternehmensgeschichte. Die Verzinsung der hier enthaltenen Festgelder hat
sich im Berichtsjahr durch den marktbedingten Anstieg der Zinssatze verbes-
sert. Die anhaltend sehr hohe Flexibilitat der Bilanz wird durch die Cash-Quote
von 85 % und die Umlaufintensitat von 95 % unterstrichen.

Die hohen liquiden Mittel werden primar fiir das anhaltend dynamische Wachs-
tum im Kerngeschaft der Skontrofiihrung & QLP-Services und die hier angesie-
delten Limite benoétigt. Die konservative Risikopolitik des EUWAX-Konzerns
und die Anforderungen der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
erfordern die Bereithaltung hoher liquider Mittel. Zum Anderen braucht die
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Umlaufvermégen 45.781 58.356 27% 71.601 23% 79.816 11% 95.142 15.326 19%
Umlaufintensitat (Umlaufvermégen/Bilanzsumme) 88% 93% 6% 95% 2% 96% 1% 95% -1% -1%
Anlagevermégen* 6.308  4.196 -33% 3.494 -17% 3.285 -6% 4.973 1.688 51%
Anlagenintensitat (Anlagevermégen/Bilanzsumme) 12% 7% —45% 5% -31% 4% -15% 5% 1,0% 26%
Bilanzsumme 52.089 62.551 20% 75.095 20% 83.101 11% 100.115 17.014 20%
Fremdkapital 6.308 9.479 50% 11.027 16% 9.924 -10% 12.627 2.703 27%
Fremdkapitalquote 12% 15% 25% 15% -3% 12% -19% 13% 1% 6%
Eigenkapital 45.781 53.072 16% 64.067 21% 73.177 14% 87.488 14.311 20%
Kennzahlen

Eigenkapitalquote 88% 85% -3% 85% 1% 88% 3% 87% -1% -1%
Cashquote ((Barreserve + kurzfristige Forderungen 76 % 78% 3% 72% -8% 80% 10% 85% 5% 7%
an Kreditinstitute) / Bilanzsumme)

Anteil des Wertpapierbestands 15% 19% 27% 22% 16% 16% -28% 9% 7% -45%
an der Bilanzsumme

Verschuldungsgrad 14% 18% 30% 17% -4% 14% -21% 14% 1% 6%
Ricklagenquote 79% 79% 1% 25% -68% 23% -7% 72% 48% 206%

* Anlagevermogen = Finanzanlagen + Sachanlagen + immaterielle Vermégensgegenstande

Tubelle 7: Ke blen zur Vermogenslag
2002-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

Gesellschaft Reserven, um die Liquiditdtsspende und Handlungsfahigkeit der Angaben in T€

Skontroflihrung & QLP-Services auch in extremen Marktphasen aufrecht erhal- 30.000 1T TSI
ten zu konnen. Die anstehenden hohen Investitionen in die IT-Umgebung und 27.000 |- +2.440

die Wahrung strategischer Optionen sind weitere Facetten, aus denen sich die 24.000 vistg gy e SBSH [

Haltung der im Branchenvergleich hohen liquiden Mittel ableitet. 21000 —

Nach Abzug aller strategischen und operativen Risiko-Sicherheitsreserven 18.000

(diese enthalten insbesondere die liquiditatswirksamen Handelslimite und die 15.000

Value at Risks) verblieb aus Sicht des Risikocontrollings zum Bilanzstichtag eine 12.000

freie Liquiditat von lediglich 4,2 Mio. €. 9.000

Das Eigenkapital erhohte sich 2006 erneut (+20 % auf 87,5 Mio. €) und nahert 6:000

sich der Marke von 100 Mio. € an. Die Eigenkapitalquote betrug damit 87 %. 3.000

Die Entstehungsseite der Bilanz bestatigt die historisch sehr guten Bilanzre- 0

lationen des EUWAX-Konzerns. Die Gruppe ist weiterhin ausschlieRlich durch Kopzern- Ao Ab‘:‘j‘g["e 5::;‘3‘56 Jahres V’:f;zgg‘"i_ Zunahme. Cash flow
Eigenkapital finanziert und hat keine zinstragenden Passiva. Das Fremdkapital Uber. - bungen Vefr';ggg‘s sungen  Flow :;Eef":tfv“; Passia. aufender
erhdhte sich zwar deutlich (+27 %) auf 12,6 Mio. €, was aber primar aus den gegenstande Tatigeit operaiver _ttigei
mit der guten Geschaftsentwicklung zusammenhangenden Verbindlichkeiten ) Uquidititserhthend (2 Liquidtatsmi ttigheit

fir Lohn & Gehalt, Verbindlichkeiten fiir Leistungen der boerse-stuttgart AG
sowie mit der hohen Sonderriickstellung fiir den Phoenix-Schadensfall zusam-
menhangt.

Abb. 18: Operativer Cash Flow 2006

Die Kennzahlen zur Liquiditat zeigten sich aufgrund des Aufbaus der entspre-
chenden Positionen verbessert. Die Liquiditat 1. Grades von 671 %, 3. Grades
von ebenfalls 671 % und fiir den Anlagendeckungsgrad von 1.759 % zeigen, dass
die Bilanz des EUWAX-Konzerns auch in dieser Hinsicht ein extrem gesundes
Bild zeichnet. Der hohe Anstieg des Anlagendeckungsgrads wurde durch den
Riickgang des Anlagevermogens bei gleichzeitigem Anstieg des Eigenkapitals
verursacht.

EUWAX AG Geschéaftsbericht 2006
49




90

Geschiftsverlauf

©® Zahlungswirksame Veranderung @ Net Cash
des Finanzmittelbestands (inkl. Termingelder)

2002 2003 2004 2005 2006
Abb. 19: Entwicklung der Liquiditit
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;

ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

® Liquiditat 1. Grades
® Liquiditat 2. Grades
(= 3. Grades)

® Anlagendeckungsgrad | =11 = Il
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Abb. 20: Finanzlage

12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Y Anbaltend hobe Innenfinanzierungskraft Fir die Beurteilung des opera-
tiven Unternehmenserfolgs empfiehlt sich insbesondere die Betrachtung des
Jahres-Cash Flows. Der Jahres-Cash Flow steigerte sich durch die gute Ge-
schaftsentwicklung auf 23.514 T€ und Ubertraf damit den Vorjahreswert um
46 %. Dadurch hat sich auch der operative Cash Flow im Vergleich zum Vorjahr
deutlich um 7.489 T€ (35%) auf 28.762 T€ erhoht. Der operative Cash Flow
wurde dariiber hinaus gepragt durch die Abnahme des Wertpapierbestands
und die Zunahme der Riickstellungen fiir die EdW-Sonderumlage.

Der Cash Flow aus Investitionstatigkeit hat sich aufgrund der hohen Investitio-
nen in IT-Projekte um 2.143 T€ auf —2.975 T<€ verschlechtert.

Die Zunahme des operativen Cash Flows und die Abnahme des Cash Flows aus
Investitionstatigkeit hatten zur Folge, dass der Free Cash Flow im Vergleich
zum Vorjahr um 5.347 T€ oder 26 % auf 25.787 T<€ zugenommen hat.

Der EUWAX-Konzern hat mit dem Geschaftsjahr 2006 den Trend der Vorjahre
bestatigt. Vor dem Hintergrund des hohen Investitionsbedarfs in der Zukunft
sieht sich die Gruppe gut geriistet und kann auf die Finanzierungskraft des
eigenen Geschaftsmodells vertrauen.

Die Herkunft und Verwendung der Zahlungsmittel der Gesellschaft sind im
Konzernanhang fiir das Geschaftsjahr 2006 ausfiihrlich dargestellt.




Rentabilitdt und Wirtschaftlichkeit

Y Eigenkapitalverzinsung deutlich iiber interner Mindestmarke Die Renta-

bilitat lag trotz des gestiegenen Eigenkapitals deutlich iber dem Vorjahr. Die
Eigenkapitalrendite vor Steuern bei 42% (39 % in 2005) und die Eigenkapital-
rendite nach Steuern bei 27 % (23 % in 2005) zeigten ein sehr hohes Niveau auf
und Ubertrafen klar den internen Benchmark von 20 %.

Die EBT-Marge verminderte sich leicht auf 49%. Die Kennzahl verdeutlicht,
dass die steigenden Ertrage von parallel anziehenden Aufwendungen begleitet
wurden.

Die kumulierte Cost-Income-Ratio lag bei 51 % und somit zwei Prozentpunkte
liberdem Vorjahreswert. Durch den Effekt der Riickstellung fiir die EdW-Umlage
wurde der starke Anstieg der Ertrage eliminiert und eine Verbesserung der
Relation verhindert. Im Branchenvergleich ist auch diese Kennzahl gut aus-

gepragt.

Die gute operative Entwicklung in 2006 legte die Basis fiir ein gutes Kenn-
zahlenbild:

B Gutes 1. Halbjahr sichert EBT-Marge von 49 %.

W Der Anstieg der Cost-Income-Ratio auf 51 % wurde von den erhohten
Aufwendungen verursacht.

W Gleichbleibende Personalintensitat von 20 % bei Riickgang der
Verwaltungsintensitat auf 25 %.

W Fixkostenintensitat bei 24 % leicht abgesunken (bedingt durch hohe
variable Personalaufwendungen.

Geschiftsverlauf

® EBT-Marge
® Cost-Income-Ratio
® Fixkostenintensitat

® Verwaltungsintensitat
® Personalintensitat
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Abb. 21: Wirtschaftlichkeit
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

@ Eigenkapitalrentabilitat
vor Steuern

©® Gesamtkapitalrentabilitat
nach Steuern

® CashFlow-
Eigenkapitalrentabilitat

® Eigenkapitalrentabilitat
nach Steuern

2002 2003 2004 2005 2006

Abb. 22: Kapitalrentablilitit
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Fliissige Mittel 39.638 48.871 23% 52.523 7% 65.818 25% 84.694 18.876 29%
(Barrerve und Nettoforderungen an Kreditinstititute mit

einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen (=flissige Mittel))

Net Cash inkl. Termingelder 39.638 48.871 23% 54.078 11% 65.818 22% 84.694 18.876 29%
(Barreserve und kurzfristige Nettoforderungen an

Kreditinstitute)

Liquiditat 1. Grades 628% 516 % -18% 476 % -8%  663% 39%  671% 8% 1%
Liquiditat 2. = 3. Grades 628 % 516 % -18%  490% -5%  663% 35% 671% 8% 1%
Anlagendeckungsgrad I=I1=IlI 726% 1.265% 74% 1.834% 45% 2.228% 21% 1.759% -468% -21%
Tabelle 8: K blen zur Fi //

2002-2003: Einzelabschluss nach HGB;Oﬂb 2004: Konzernabschluss nach IFRS

Operative Renditen

EBT-Marge (EBT/Summe der Ertrage) 39% 44% 12% 51% 14% 49% -3% 49% 0% 0%
Cash Flow in % der Ertrage 28% 31% 9% 33% 6% 31% -7% 34% 4% 12%
Effizienzkennzahlen

Cost-Income-Ratio (ohne Steueraufwand) 58% 53% -8% 47 % -12% 49% 4% 51% 2% 5%
Personalintensitat 27% 27% 0% 23% -15% 20% -11% 20% 0% 1%
(Personalaufwand in % der Ertrage)

Verwaltungsintensitat 23% 17% =27% 22% 33% 27% 19% 25% 2% 7%
(Verwaltungsaufwand in % der Ertrage)

Fixkostenintensitét (Fixkosten in % der Ertrage) 33% 30% -9% 22% -27% 26% 18% 24% -2% -7%
Kapitalrenditen

Eigenkapitalrendite vor Steuern 43% 44% 0% 47% 9% 39% -17% 42% 3% 6%
Eigenkapitalrendite nach Steuern 25% 24% -3% 29% 22% 23% -20% 27% 4% 15%
Gesamtkapitalrendite vor Steuern 39% 37% -6% 40% 10% 34% -15% 37% 3% 7%
Gesamtkapitalrendite nach Steuern 22% 20% -9% 25% 23% 20% -19% 23% 3% 16%
Cash Flow-Eigenkapital-Rentabilitat 29% 29% 2% 29% 1% 23% -20% 29% 6% 25%

Tabelle 9: K blen zur R bilitit & Wirtschaftlichkeit
2002-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Geschéaftsverlauf nach Segmenten © 2004 @ 2005
50 _

Die Geschéftsfelder der EUWAX AG gliedern sich in folgende Segmente:

Y Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft
(ab 2007 Skontrofiihrung und QLP-Services)

Y Eigenhandel, Beteiligungen & VC

Y Corporate Items

Y Sonstiges/Konsolidierung

Mio. €

Skontrofiibrung und Vermittlungsgeschiift
(ab 2007 Skontrofiibrung & QLP-Services)

Geschiftsverlauf

® 2006

Ertrage: 64,0 Mio. € (+ 30%) _10

e B

Provisionsergebnis: 41,6 Mio. € (+37 %) Skontrofiihrung
Handelsergebnis: 21,2 Mio. € (+19 %) und VZ’STP'E#‘”ES’
Aufwendungen: 24,4 Mio. € (+33 %), EdW-Riickstellung belastet 8

Orders: 10,3 Mio. Stiick (+28 %)

Schlussnoten: 13,1 Mio. Stiick (+22 %)

Marktstellung im Wachstumsmarkt verbriefte Derivate weiter gefestigt
Emittenten- und anlegerfreundliche Ertragsstruktur weist im Gegensatz zum Wettbewerb
hohe Konzentration der Provisionen aus (65 %)

Y Ertrige legen mit Marktwachstum und Borsenboch zu  Das Vorsteuerergebnis des Segments Skontro-
flihrung profitierte vom guten Borsenumfeld und insbesondere vom anhaltenden Boom bei verbrieften
Derivaten. Im Vergleich zum Vorjahr erhéhte es sich um 28 % auf 39,6 Mio. €. Das hohe Ergebnisniveau
basierte auf der Dynamik der Ertrage, welche um 30% auf 64,0 Mio. € zunahmen. Insbesondere das
Provisionsergebnis tUiberzeugte in 2006 mit einem Zuwachs von 37 % auf 41,6 Mio. €. Damit hat sich die
Ertragsstruktur weiter zu dieser risikolosen und im Vergleich zum Finanzergebnis auch volatilitdtsarmen
Ertragskomponente verschoben. Das Provisionsergebnis profitierte nicht nur von den anziehenden Trans-
aktionen in der Skontrofiihrung, sondern wurde auch von den steigenden OrdergroRen im Derivatehandel
positiv beeinflusst. Das 1. Quartal 2006 setzte im Provisionsergebnis ein Rekordniveau als MaRstab fiir den
weiteren Jahresverlauf. Dieses konnte von den nachfolgenden Quartalen nicht mehr erschlossen werden.
Die Sommerflaute verursachte eine ausgepragte Ertragsdelle im 3. Quartal. Das Abschlussquartal zeigte
wieder anziehende Transaktionen und ein entsprechend positives Bild des Provisionsergebnisses.

Das Provisionsergebnis hat in 2006 die Bedeutung des Handelsergebnisses weiter zurlickgedrangt. Rund
zwei Drittel der Ertrage des Segments haben inzwischen ihren Ursprung im Provisionsgeschaft und resul-
tieren nicht mehr aus Kursdifferenzen. Diese Entwicklung dokumentiert einen stetigen, ausgepragt emit-
tenten- und anlegerfreundlichen Wandel in den Handelsmodellen und hierbei insbesondere im Derivate-
handel. Gleichzeitig hebt sich diese Ertragsstruktur erheblich vom Wettbewerb ab, der nach wie vor den
Grofteil der Ertrage aus dem Handelsergebnis generiert.

Das Handelsergebnis setzte im 2. Quartal den Hochstpunkt fiir 2006. Die unterjahrige Entwicklung korre-
lierte einerseits mit dem Transaktionsvolumen und andererseits mit der Volatilitat der Aktienborsen. Nur
im 2. Quartal konnte durch die teils scharfe Korrektur an den Borsen ein gilinstiges Umfeld fiir die Erzielung
von Kursdifferenzen bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung unserer Dienstleistungsphilosophie angetroffen
werden. Dagegen war insbesondere die 2. Jahreshdlfte von weiter riickldufigen Volatilitaten gepragt. Das
neue Hoch des DAX® zum Jahresende fand somit keine Entsprechung im Handelsergebnis. Stattdessen
markierte dieses im 4. Quartal auch im mehrjahrigen Vergleich einen Tiefpunkt. Die zuriickgegangene
Bedeutung des Handelsergebnisses ist auch Ausdruck der erklarten Strategie der Gesellschaft, die Ertrags-
gewichte eindeutig hin zu den Provisionen zu verlagern.

Eigenhandel,
Beteiligungen & VC

Corporate Items

EBT: 39,6 Mio. € (+28 %) Abb. 23: Segmentergebnisse vor Steuern (ohne Sonstiges/Konsoli-

Orderbuchumsitze: 109,7 Mrd. € (+42 %) dierung, z?a EBTbez Null). Durch Umgliederungen in Zinsergebnis
’ wurden die Vorjabreswerte entsprechend angepasst.
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@ Derivate (alte EUWAX-Segmentierung) @ Aktien

© Derivative Hebelprodukte ©® Renten
@ Derivative Anlageprodukte ® ETFs
2002 2003 2004 2005 2006

Abb. 24: Umsiitze der EUWAX AG nach Handelsbereichen
12002-2003: Einzelabschluss nach HGB;
ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS

® Derivatehandel ©® Rentenhandel
@ Aktienhandel inkl. ETFs @ Ubrige Handelsbereiche

mll

2002 2003 2004 2005 2006

Abb. 25: Schlussnoten der EUWAX AG nach Handelsbereichen
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Der EUWAX-Konzern hat sich zum Ziel gesetzt, auch zukiinftig trotz deutlich
verscharfter Markt- und Wettbewerbsbedingungen einen fairen Interessenaus-
gleich von Emittenten, Anlegern und Borsenplatz Stuttgart zu gewahrleisten. Er
ist davon uberzeugt, dieses Ziel zu erreichen und hat friihzeitig zusammen mit
der Borse Stuttgart die Weiterentwicklung der Marktmodelle umgesetzt.

Die Aufwendungen des Segments legten um 33 % zum Vorjahr zu. Der Anstieg
resultiert primar aus den erhohten variablen Personaufwendungen und den
zum gesteigerten Handelsvolumen korrelierenden variablen Handelsaufwen-
dungen. Das Segment wurde zudem von der anteiligen EdW-Rlickstellung be-
lastet.

Y Orderbuchumsiitze und Schlussnoten auf hobem Niveau weiter ausgebaut
Getragen von den starken Zuwdchsen im dominanten Handelsbereich der ver-
brieften Derivate, erhdhten sich die vom EUWAX-Konzern gehandelten Order-
buchumsatze um 42 % auf 109,7 Mrd. €. Wahrend sich die Rentenumsatze
(—28%) ebenso wie die Aktienumsatze (-1 %) rucklaufig zeigten, war bei den
Umsatzen des Derivathandels ein regelrechter Boom (+96 %) zu verzeichnen.
Die gesamten ausgefiihrten Wertpapierorders des EUWAX-Konzerns stiegen
um 28% auf 10,3 Mio. Stiick. Das Wachstum basierte hier auf der guten Ent-
wicklung in allen Handelsbereichen, wobei der Derivatehandel den gréfSten An-
teil trug. Die gezeigte Dynamik bei Umsatzen und Transaktionen reflektiert das
gute Borsenumfeld ebenso wie die gute Positionierung des EUWAX-Konzerns
und das abgebildete Wachstum des Marktes fiir verbriefte Derivate.

Y Gute Markistellung verteidigt und ausgebant Der EUWAX-Konzern hat
seine in den Vorjahren erlangte gute Positionierung innerhalb der Branche der
Wertpapierdienstleister in 2006 verteidigt und selektiv ausgebaut. Lediglich im
Handel mit Aktien und festverzinslichen Wertpapieren mussten Riickgange in
den gemessenen Umsatzmarktanteilen verzeichnet werden. Im fiir die Ergeb-
nisentwicklung des EUWAX-Konzerns dominanten Derivatehandel wurde die
Positionierung im stark wachsenden Umfeld nochmals ausgebaut und damit
voll am Marktwachstum partizipiert. Die Marktfiihrerschaft im zunehmend
reifenden Markt der verbrieften Derivate wurde mit dem Geschaftsjahr 2006
weiter gefestigt und die Marke EUWAX am Markt etabliert. Es ist dem EUWAX-
Konzern somit erneut gelungen, in einem kompetitiven Marktumfeld zu tiber-
zeugen und das Vertrauen der Anleger in die angebotene Dienstleistung auf-
recht zu erhalten.
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Der anhaltende Erfolg in der Anlegergunst basiert auf der Gesamtheit der Qua- Derivative Hebelprodukte @ Renten
litat und innovativer Ausgestaltung der Dienstleistungen des EUWAX-Konzerns. : E:t’:‘e’:t(i;’:r’:;‘:i’r?:s;‘;%“kte ® (E;‘aciae't‘tghe;’j:l)e‘j Funds
Diese werden zusammen mit der Borse Stuttgart permanent weiterentwickelt
und im Hinblick auf dieam 01.11.2007 in Kraft tretenden Gesetzesanderungen 100 -
zur Umsetzung der MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) folgen- 0L
dermallen prazisiert: 80
B Bestmogliche Preisqualitat (Auktionsprinzip, Referenzmarkteinbindung, 70
enge Spreads) o
W Attraktive Transaktionsgebihren
M Schnelle Orderausfiihrung ® 50
B Hohe Liquiditat des Marktplatzes (hohe Ausfiihrungswahrscheinlichkeit) 40
= Vermeidung von wirtschaftlich nicht sinnvollen Teilausfiihrungen 30
m Ausreichende Anzahl anlegerfreundlicher Orderarten (z.B. Limitorders, 20
Stop-Loss-Orders)
m Nachprifbare Schutzmechanismen im Regelwerk (z.B. Mistrade- 10+
- Eeng]‘?al:gfee:j‘]:T:fg:’?]t;:?Ozgslag:ggzzfeeI(SZuBbeF::Zafj}:]l;nPgOSt Trade 0I/04» 11704 1704 1v/04 1/05 11/05 11/05 IV/05 1/06 11/06 11I/06 IV/06
Transpa renz) Abb. 26: Umsatzmarktanteile (in den Skontren der EUWAX AG)

W GroRe Produktvielfalt: 127.957 Skontren zum 31.12.2006

Weitere Ausfiihrungen zur MIFID und der durch sie proklamierten ,Best Execu-
tion“ folgen im Kapitel ,Innovationen — Produktentwicklung®.

Aktien Exchange Traded Funds
926

Y Derivatehandel auf Wachstumskurs Der Handel mit verbrieften Derivaten Aktienanleinen
war auch im Jahr 2006 das pragende Element der Ertragsentwicklung des EU- Plain Vanilla Opti ine
WAX-Konzerns. Zwar zeigten auch die anderen Bereiche der Skontrofiihrung | Anlagezertifikate 42485

eine deutliche Verbesserung zum Vorjahr an, was jedoch die Dominanz des
Derivatehandels fiir die Ergebnisentwicklung nicht brechen konnte.

Die Umsatze (+96 %) von 79,8 Mrd. € und die Orders (+31 %) von 9,0 Mio. Stiick
erhohten insbesondere das Provisionsergebnis, welches die treibende Kraft der
Ergebnisentwicklung der Gesellschaft war. Die erneut gesteigerten Umsatze je
Order (+50 % auf 9 T€) wirkten sich zusatzlich positiv auf das Provisionsniveau

aus. Die Emittenten hielten ihr hohes Emissionsniveau aufrecht, so dass die Exotische Derivate Knock Out Produkte
Anzahl der Skontren des EUWAX-Konzerns in verbrieften Derivaten zum Jah- 3333 15110
resende bei 123.672 Stiick lag. Dem weiter gestiegenen Interesse privater und Abb. 27: Wertpapiere im Skontro der EUWAX AG
institutioneller Anleger an dieser Produktgruppe wurde durch das verbreiterte zum 31.12.2006

Anzabl der Skontren im Derivatebandel der EUWAX AG

Angebot Rechnung getragen. Die Emittenten haben wie in der Vergangen- gesumt bei 123.672

heit zeitnah auf Anlegerwiinsche und Trends reagiert und so nachhaltig zum
Wachstum des Marktes und der gestiegenen Verbreitung verbriefter Derivate
beigetragen.

Die Umsatzentwicklung der verbrieften Derivate zeigte unterjahrig eine relativ
hohe Konstanz. Zwar schlug sich auch hier die ausgepragte Sommerflaute im
3. Quartal nieder, insgesamt war jedoch ein ansteigender Trend zu beobachten,
welcher insbesondere von derivativen Anlageprodukten getragen wurde. Das
Abschlussquartal setzte eine erneute Rekordmarke und dokumentiert die stei-
gende Nachfrage nach konservativen Produkten.
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® Derivative Hebelprodukte ©® Umsatze Derivatehandel
® Derivative Anlageprodukte insgesamt
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Abb. 28: Umsatzentwicklung im Derivatehandel

® Umsatz (linke Achse)

@ Marktanteile (rechte Achse)
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Abb. 29: Ui ark ile und Ul
derivativer Anlageprodukte

Das starke Marktwachstum bei Anlageprodukten hat auch in der Anzahl der
vom EUWAX-Konzern gehandelten Skontren einen entsprechenden Nieder-
schlag gefunden. Die Skontren dieser Produkte verdoppelten sich fast (+94 %)
auf 62.744 Stiick. Damit wurden erstmals mehr Anlage- als Hebelprodukte
betreut. Die erreichte Grol3e des Marktes hat auch auf Seiten der Emittenten
zu einer steten Verbreiterung gefiihrt. Der Eintritt von Fondsgesellschaften in
den Zertifikatemarkt unterstreicht die positive Entwicklung der letzten Jahre
und die hohe Nachfrage von Endkunden. Die Umsatze des EUWAX-Konzerns in
dieser Produktgruppe erhéhten sich um 83 % auf 36,7 Mrd. €. Die Marktantei-
le (gemessen in den Skontren des EUWAX-Konzerns) erhéhten sich nochmals
leicht und lagen fiir das Gesamtjahr bei 63 %. Der EUWAX-Konzern und der Bor-
senplatz Stuttgart haben sich damit weiter im Bewusstsein der Anleger auch
als Handelsplatz fiir konservative Investoren verankert und das friihere, aus
dem reinen Optionsscheinhandel resultierende, Image endgliltig abgelegt.

Auch Hebelprodukte setzten die positive Entwicklung der Vorjahre eindrucks-
voll fort. Die Umsatze des EUWAX-Konzerns in diesen Produkten kletterten um
108 % zum Vorjahr auf 43,1 Mrd. €. Im 1. Halbjahr profitierten Hebelprodukte
zudem von den teils hohen Marktschwankungen. Emittenten unterlegten die
steigende Nachfrage mit weiteren Produkten und haben die Bandbreite der
handelbaren Basiswerte sinnvoll erweitert. Die Skontren des EUWAX-Konzerns
in diesen Produkten stiegen um 53 % auf 60.928 Stiick. Hebelprodukte haben
wie auch derivative Anlageprodukte ihren festen Anteil im Portfolio vieler In-
vestoren erobert. Der Einsatz dieser Produkte reicht von spekulativer Beimi-
schung bis zur Umsetzung von Absicherungsstrategien. Der Marktanteil in
Hebelprodukten hat sich auf sehr hohem Niveau um 2 % auf 88 % erhoht.

Die Marktbedingungen fiir den Handel mit verbrieften Derivaten waren somit
fiir den EUWAX-Konzern anhaltend sehr glinstig. Die Intensitat des Wettbe-
werbs hat sich aber mit dem steigenden Marktvolumen und der zunehmend
reifenden Marktstruktur deutlich intensiviert. Der EUWAX-Konzern und die
Borse Stuttgart wollen sich nicht auf dem in 2006 erzielten Erfolg ausruhen,
sondern den dargestellten Markt fiir verbriefte Derivate und den Wettbewerb
um den Privatanleger auch weiterhin aktiv mitgestalten. Die Anforderungen
an die technische und qualitative Ausgestaltung des Derivatehandels steigen
bestandig. Wie in der Vergangenheit greift der Bérsenplatz Stuttgart diesen
Wandel im Markt friihzeitig auf.

Y Aktienbandel im Zeichen das DAX-Aufschwungs Der Aktienhandel profi-
tierte wie im Vorjahr von den neuen Hochststanden der Aktienindices. Der
starke IPO Marktim 1. Halbjahr begiinstigte Transaktionen in Aktien zusatzlich.
Die Orderbuchumsatze in den betreuten Aktienskontren fielen jedoch um 1%
auf 10,7 Mrd. €. Der Riickgang der Umsatze resultiert aus gesunkenen Order-
grollen im Aktienhandel. Die Orders verbesserten sich hingegen um 13 % auf
1,1 Mio. Stiick. Der EUWAX-Konzern konnte allerdings nicht voll an der Markt-
entwicklung partizipieren, da Anleger in den teils sehr volatilen Nebenwerten
anderen Handelsplatzen den Vorrang gaben. Im Handel mit DAX®-Werten hat
sich der EUWAX-Konzern jedoch fest etabliert. Auch die Imitation des spread-
losen Handels in diesen Aktien durch Wettbewerber hat nicht zu nachhaltigen
Marktanteilsverlusten (22 % nach 24 % in 2005) gefiihrt. Der Aktienhandel ist
ein wichtiger Baustein, um Anlegern am Borsenplatz Stuttgart das Handeln der
vollstandigen Wertpapierpalette und hierbei eine durchgangige Qualitatin der
kundenfreundlichen Ausgestaltung der Marktmodelle anbieten zu konnen.
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Y Fondshandel startet positiv  Seit dem 1. August 2006 besteht an der Borse Stuttgart ein Handelsseg-
ment fur ausgewdhlte Publikumsfonds — IF-X. Anleger kdnnen auch in diesem Handelssegment auf ein
Regelwerk mit normierten Qualitatsstandards vertrauen. Fiir die Umsetzung der Qualitat ist der EUWAX-

Konzern als Skontrofiihrerin verantwortlich.

Nach den ersten Monaten kann bereits eine positive Bilanz flir das neue Untersegment gezogen werden.
Bereits zum Start des Segments deckte die Commerzbank als Market Maker die Fonds ab, welche lber
50% des borslich gehandelten Volumens auf sich vereinen. Die Zahl der gehandelten Fonds in IF-X soll
moglichst schnell erweitert und die Handelsqualitat gegeniiber den Wettbewerbern kontinuierlich aus-

gebaut werden.

Y Rentenbandel baut Marktposition aus Der
Handel mit festverzinslichen Wertpapieren kann
auf einen soliden Jahresverlauf zuriickblicken. Im
teilweise ungiinstigen Marktumfeld sanken die ge-
handelten Umsatze zwar deutlich ab, die Anzahl
der Orders erhohte sich dagegen. Die Profitabilitat
verfehlte bei den gegeben Rahmenbedingungen
sowohl das Vorjahresniveau als auch die internen
Plandaten. Der EUWAX-Konzern ist mit dem abge-
laufenen Jahr im Rentenhandel dennoch zufrieden,
denn die in den Vorjahren erreichte gute Positio-
nierung im bdrslichen Handel konnte erfolgreich
beibehalten werden.

Die Orderentwicklung bestatigte den positiven
Trend der Vorjahre. Mit einem Zuwachs von 10%
auf 272 Tausend Stiick wurde abermals eine neue
Bestmarke aufgestellt. Der Riickgang der gehandel-
ten Umsatze von —28 % auf 18,1 Mrd. € resultiert
zu einem groRen Teil aus der Abnahme der groR-
volumigen Kompensationsgeschafte. Die Umsatz-
marktanteile in dem fiir Renteninvestments an-
haltend anspruchsvollen Umfeld sanken von 25%
auf 21 %. Die positive Entwicklung von Orders und
Courtage des Bereichs wird im auf Umsatzen basie-
renden Marktanteil nicht wiedergegeben.

Nach der neuen EU-Prospektrichtlinie sind Emit-
tenten von festverzinslichen Wertpapieren ab einer
Mindeststiickelung von 50.000 € von der Prospekt-
pflicht befreit. Diese Anderung kann zur Tendenz
von groReren Stiickelungen festverzinslicher Wert-
papiere fiihren und damit die Handelbarkeit fir
Privatanleger erschweren. Der EUWAX-Konzern hat
dies in ihrer Planung fiir den Rentenhandel in 2007
entsprechend beriicksichtigt.
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Ergebnis vor Steuern (in T €)

Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft 30.186 30.860 2% 39.566 8.706 28%
Eigenhandel, Beteiligungen & VC 345 417 21% 583 166 40%
Corporate ltems —2.758 —4.253 -54% -6.505 —2.252 -53%
Handelsverlauf
Wertpapiere im Skontro (Stiick) 29.256 36.638 25% 51.731 41% 75.949 41% 127.957 52.008 68%
Derivative Produkte 26482 33.247 26% 48309 45%  72.078 45% 123.672 51594 72%
davon: Hebelprodukte* 30.223 31% 39.793 31% 60928 21.135 53%
davon: Anlageprodukte® 18.086 78%  32.285 78%  62.744 30.459 94%
Aktien 279 819 194% 806 -2% 818 -2% 926 108 13%
Exchange Traded Funds 95 135 42% 131 -3% 184 -3% 406 222 121%
Renten 2.400 2437 2% 2.485 2% 2.869 2% 2.953 84 3%
Anzahl der Geschifte (Orders) (in tsd. Stiick) 8.058 10.302 2.243 28%
Derivatehandel 6.870 8.967 2.097 31%
Aktienhandel inkl. Exchange Traded Funds 942 1.063 121 13%
Renten 246 272 26 10%
Schlussnoten (in tsd. Stiick) 4.552 5.834 28% 6.472 11% 7.181 11% 8.568 1.388 19%
Derivatehandel 3.828 4.768 25% 4.939 4% 5.434 4% 6.738 1.304 24%
Aktienhandel inkl. Exchange Traded Funds 586 813 39% 1.189 46% 1.351 46% 1.425 74 5%
Renten 124 185 49 % 267 44% 330 44% 358 27 8%
Ubrige Handelsbereiche 14 68 367% 78 15% 65 15% 48 =i7 -26%
Umsitze (in Mio. €) 29.930 42.370 42% 58.783 39% 77.444 39% 109.670 32.226 2%
Derivatehandel 13.521 20.836 54%  28.841 38% 40.773 38% 79.842 39.069 96 %
davon: Hebelprodukte* 17.850 20.771 16% 43149 22.378 108%
davon: Anlageprodukte® 10.991 20.002 82%  36.693 16.691 83%
Optionsscheine 7992  10.251 28%
Zertifikaten 5455  10.155 86%
Aktienanleihen 75 431 475%
Aktienhandel 3.816 5.325 40% 8.599 61%  10.769 61% 10.687 —-82 -1%
Rentenhandel 12.547 16.103 28%  20.426 27%  25.363 27%  18.145 -7.219 -28%
Exchange Traded Funds 45 105 132% 917 770% 538 770% 996 458 85%

Umsatzmarktanteile

An deutschen Bérsenumsitzen inkl. Xetra und bezogen auf Umsétze in den Skontren der EUWAX AG

Derivative Produkte gesamt 712% 73,0% 2%  T47% 17% 2%
Derivative Hebelprodukte* 90,2% 86,7 % -4% 88,3% 1,6% 2%
Derivative Anlageprodukte* 53,0% 62,7% 18% 63,3% 0,6% 1%

Optionsscheine 871% 889% 2%  89,8% 1% 869% 1% 855% -14% 2%

Zertifikate 42,6 % 551% 29% 61,7% 12%  66,9% 12%  712% 4,4% 7%

Aktienanleihen 28,1% 62,1% 121%  554% -11% 551% -11% 615% 6,4% 12%

Renten 93% 122% 31% 17,6% 45%  24,5% 45%  20,6% -3,8% -16%

An deutschen Bérsenumsitzen ohne Xetra (Parketthandel)

Aktien insgesamt 153% 24,5% 60% 23,5% 60% 21,7% -1,8% -8%

DAX 30 Werte 17,2% 26,9% 56% 30,3% 56 % 27,8% -2,5% -8%

MDAX Werte 10,6 % 21,4% 101%  20,5% 101% 17,7% -2,8% -14%

TecDAX Werte 10,3% 24,4% 136% 18,0% 136% 169% -12% -6%

SDAX Werte 10,1% 19,1% 88% 153% 88% 149% -0,4% 2%

Exchange Traded Funds 21,3% 69,9 % 228% 47,0% 228%  28,6% -18,3% -39%

Qualitat und Wirtschaftlichkeit im Handel

Fehlerquote (Durchschnitt) 0,27%  0,28% 2%  0,24% -15% 011% -15% 0,08% -0,03% -27%

Umsatz je Schlussnote (in €) 6.575 7.263 10% 9.083 25% 7.173 -25% 8.352 1179 16%

Geschafte pro Tag 17992 23336 30% 25.183 8% 42.010 8%  51.492 9.482 23%

* Neusegmentierung im Jahr 2004
Die Berechnung der Schlussnoten wurde ab dem Jahr 2005 umgestellt.

Tuabelle 10: Segmentkennzablen
2002-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Eigenbandel, Beteiligungen & Venture Capitals

W Ertrage: 2,5 Mio. € (+19%)
W Zinsergebnis: 727 T€ (+123 %)
1 Provisionsergebnis: 504 T€ (+192 %)
B Handelsergebnis: 41 T€ (-96 %) EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart
W AfS-Ergebnis: 408 T€ (+373%)
m Ergebnis aus Finanzanlagen: 278 T€ v v
W Sonstige Ertrage: 494 T€ (-12 %)
m Aufwand: 1,9 Mio. € (+13 %)
M EBT. 583 T€ (+40%) :
B Anteile anderer Gesellschaften am Segment- T"'S%ust't:;?H’ Gﬁﬁﬁ;ﬁ:’gﬁ Tragiejjrie:hAG’
ergebnis: =400 T€ (+1%)
TLQS.
GmbH & Co. KG,
Y Vorsteuerergebnis steigt durch Wertpapierver- Stuttgart
kéufe, Transaktionsgeschift wichst DasSegment nach der
Eigenhandel hat sich erneut positiv entwickelt und Equity-Methode »
bilanzierte vollkonsolidierte
das positive Ergebnis des Vorjahres bestatigt. Das Unternehmen Unternehmen

EBT erhohte sich auf 583 Mio. € (+40 %) und leiste-
te damit einen positiven Beitrag zum hohen Netto-
ergebnis des EUWAX-Konzerns. Grote Ertragspo-
sition war das Zinsergebnis mit 727 T €. Getragen
wurde die Entwicklung von Wertpapierverkaufen
aus dem AfS-Bestand, welche aufgrund des guten Finanzmarktumfelds die Erzielung von einem Ergebnis
aus AfS-Bestanden von 408 T<€ ermdglichte. Auch die T.1.Q.S.-Gesellschaften zeigten eine solide operative
Entwicklung, so dass das Ergebnis aus Finanzanlagen bei 278 T<€ lag. Das hohe Ergebnisniveau resultiert
somit zu einem grolRen Anteil aus Einmaleffekten und darf nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden.
Die Positionen des strategischen Eigenhandels wurden bei Aktienpositionen im Verlauf des Jahres 2006
weitgehend abgebaut. Damit sind zunachst weder weitere realisierte Kursgewinne im nennenswerten
Umfang noch entsprechende Ergebnisrisiken zu erwarten. Der Bestand in eigenen Aktien wurde in 2006
komplett abgebaut.

Abb. 30: Struktur des EUWAX-Konzerns

Das Handelsergebnis reduzierte sich auf 41 T€ (-96 %). Die entsprechenden Positionen wurden bereits in
der 1. Jahreshdlfte komplett abgebaut.

Das Provisionsergebnis von 504 T<€ lag 192 % uber Vorjahr und dokumentiert das Wachstum des Trans-
aktionsgeschafts der Tradejet AG. Furr die Zukunft durrfte sich das Provisionsergebnis zur tragenden Saule
des Segments entwickeln. Die sonstigen Ertrage von 494 T € resultieren ebenfalls aus der Geschaftstatig-
keit der Tradejet AG. Die Aufwendungen des Segments erhéhten sich moderat auf 1,9 Mio. € (+13 %) und
korrelieren mit dem Ausbau der Geschaftstatigkeit der vollkonsolidierten Schweizer Tochtergesellschaft.

Y Tradejet AG weiterbin defizitir aber zunebmend am Markt etabliert Tradejet betreibt eine elektro-

nische Plattform, liber die online Wertpapierorders aufgegeben und lber die Ziiricher Privatbank Maerki
Baumann & Co. AG abgewickelt werden. Tradejet musste hierzu keine aufwendige Bankinfrastruktur
aufbauen. Die Folge ist, dass die Fixkostenbldcke 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 Fixkostenbasis konnte das Geschaftsmodell von Tradejet schon mit einer vergleichsweise kleinen
Kundenzahl einen operativen Break Even erzielen.

Mit dem Eingehen der Beteiligung von 53 % an der Tradejet AG beabsichtigte die EUWAX AG, an der Ent-
wicklung des Schweizer Marktes fiir verbriefte Derivate zu partizipieren. Der bisher hohe Anteil in Stuttgart
getatigter Orders bestatigt die Richtigkeit der getatigten Annahmen. Die Zielkundschaft von Tradejet sind
transaktionsstarke und vermogende Anleger, welche insbesondere auch verbriefte Derivate handeln.
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Die Tradejet AG konnte im Geschaftsjahr 2006 die Kundenbasis deutlich ausbauen und dies in erheblich gesteigerte Transaktionen
umsetzen. Die Kundenbasis libersprang im 4. Quartal erstmals die Marke von 1.000 Kunden. Die Gesamtzahl der Kunden hat sich da-
mit wie auch die Kundeneinlagen in 2006 deutlich zum Vorjahr erhoht. Dieses Wachstum hatte auch in qualitativer Hinsicht Substanz,
dies wird durch die gesteigerte Anzahl der ausgefiihrten Orders belegt. Der Aufbau der Kundenbasis war jedoch weiterhin noch nicht
nachhaltig genug, um Tradejet in eine selbsttragende Geschaftsentwicklung mit positivem operativem Ergebnis zu Uberfiihren.

Die Gesamtertrage der Tradejet AG lagen deutlich lber Vorjahr, insbesondere die Ertrage aus dem Transaktionsgeschaft zeigten eine
starke Belebung. Die Umsatzerldse verbuchten im Abschlussquartal die bisher beste Entwicklung und konnten sich 2006 wie erhofft
zu einer nachhaltigen Saule der Ertrage entwickeln.

Die im 4. Quartal gezeigte positive Entwicklung
setzt jedoch mit der gezeigten Dynamik den Mal3-
stab fiir die Erflllung der Ziele in 2007. Positiv
stimmt auch, dass die Kostenstruktur von Tradejet
aufgrund des gewdhlten Introducing Broker-Kon-
zepts weiterhin als schlank zu bezeichnen ist.

Die Marktstellung der Gesellschaft wurde in 2006
weiter ausgebaut. Das Dienstleistungsangebot von
Tradejet hat sich nicht nur bei den Kunden bewahrt,
sondern wurde auch bei einem Onlinebrokertest
(Tages-Anzeiger im Juli 2006) als am Markt fiihrend
beurteilt. Der in 2006 voll angelaufene OTC-Handel
wurde rege angenommen und hat das Angebot der
Handelsmoglichkeiten sinnvoll erganzt. Tradejet
bedient mit dem gewahlten Marktbearbeitungs-
ansatz eine anspruchsvolle und vermégende Kund-
schaft. Weiteren Mehrwert bietet Tradejet auch
als Borseninformationsplattform. Hier hat sich die
Gesellschaft nicht nur bei der eigenen Kundschaft
fest etabliert, sondern insgesamt zu einer fiihren-
den Plattform in der Schweiz fiir Finanzinformatio-
nen entwickelt. Der Bekanntheitsgrad der EUWAX
als fihrender Handelsplatz fir verbriefte Derivate
hat sich durch Tradejet in der Schweiz stark erhoht.
Die Gesellschaft tragt damit zur Entwicklung des
Schweizer Marktes positiv bei.

Um das weitere Wachstum der Gesellschaft zu si-
chern, haben die Aktiondre von Tradejet im Oktober
2006 eine Kapitalerhohung beschlossen, welche
im Januar 2007 durchgefiihrt wurde. Die Aktiondre
sind davon liberzeugt, dass Tradejet mit der nun ge-
starkten Kapitalbasis aus eigener Kraft eine nach-
haltig profitable Geschaftsentwicklung erreichen
kann. Die Vorzeichen fiir den von Tradejet bearbei-
teten Markt stehen hierzu gut. Fiir 2007 plant die
Gesellschaft hohe Wachstumsraten bei Kunden
und Transaktionen.
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Y T.1.Q.S. GmbH & Co KG mit erneut positiver Ergebnisentwicklung Die T.1.Q.S. GmbH & Co. KG ist
eine Tochtergesellschaft der boerse-stuttgart AG (51 %) und der EUWAX AG (49 %). Sie entwickelt, betreibt
und vertreibt das Kommunikations- und Handelssystem T.1.Q.S. Trading Information and Quote System.

Die Handelsplattform wurde im Friihjahr 2002 mit der Anbindung der ersten Emittenten (Phase 1) deri-
vativer Produkte gestartet. Die direkte Anbindung der Market Maker erfolgt im Handel des EUWAX-Seg-
ments.

Neben seiner Funktion fiir die Optimierung des borslichen Handelsablaufs wird T.1.Q.S. seit Ende 2003 in
der sogenannten Phase Il auch fiir den direkten auBerbdrslichen Handel zwischen Market Makern und
Intermediaren (und damit direkt zum Endkunden), insbesondere Onlinebrokern und Banken eingesetzt.

Die Entwicklung der Ertrage zeigte sich in 2006 durch die vertraglichen Lizenzentgelte am Borsenplatz
Stuttgart recht konstant. Doch die erhdhte Anzahl der Emittenten und das gestiegene Handelsvolumen
verbriefter Derivate hat nur begrenzten Niederschlag im Ertragsvolumen gefunden. Die Ertrage sind nach
wie vor von den Umsatzerlésen aus Phase | am Borsenplatz dominiert. Diese sind seit 2004 vertraglich
fixiert. Die sonstigen Umsatzerldse aus Phase | wurden inzwischen von den Phase Il Umsatzerldsen lber-
troffen. Diese korrelieren mit den ausgefiihrten Orders aus Phase II. Das Niveau der Phase Il Ertrage hat sich
2006 zu einer zweiten Ertragssaule entwickeln.

Ebenso wie Ertrage und Aufwendungen zeigte die Ergebnisentwicklung von T.I.Q.S. eine hohe Konstanz
auf. Die letzten Quartale generierten durchweg positive Nettoergebnisse, welche allerdings ohne nach-
haltige Dynamik waren. Das kumulierte Nettoergebnis nach HGB betrug fiir 2006 517 T<€ und lag damit
20% Uber Vorjahr. Auf operativer Basis hat das letzte Geschaftsjahr die Entwicklung der beiden Vorjahre
damit bestatigt.
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Phase 1 (Anbindung von Market Makern)
Im Jahr 2006 wurde durch die Anbindung von zwei weiteren Market Makern die Anzahl der Nutzer im
Marktsegment EUWAX nochmals erweitert.

Zum 31. Dezember 2006 waren 19 Market Maker an das T.1.Q.S.-System angebunden und haben 2,5 Mio.
Transaktionen abgewickelt. Die dabei getatigten Umsatze erreichten einen monatlichen Durchschnitt von
uber 2 Milliarden €.

Zusatzlich befindet sich ein weiterer Emittent derivativer Finanzinstrumente in der Anbindungs- und
Testphase.

Dariiber hinaus arbeiten weitere vor allem bisher nicht vertretene ausléandische Produktanbieter an einem
Eintritt in den deutschen Markt fiir verbriefte Derivate, so dass im Verlauf des Jahres 2007 mit zusatzli-
chem Interesse an der Teilnahme im Marktsegment EUWAX der Borse Stuttgart zu rechnen ist. Hiervon
dirfte T.I.Q.S. durch die Anbindung weiterer Emittenten in Phase | profitieren.

Phase 2 (Anbindung von Intermedidren)

Die Gesellschaft hat auch im Verlaufe des Jahres 2006 groRe Anstrengungen unternommen, um das
T.1.Q.S.-System im Markt fiir auBerbdrslich getatigte Geschafte zu positionieren. Durch die Erweiterung
des Nutzerkreises um zusatzliche Intermediare und der Aufnahme des auBerbérlichen Handels von bereits
angeschlossenen Market Makern setzte sich die positive Entwicklung in diesem Bereich fort.

Mit der Aufnahme des Livebetriebs von weiteren Intermedidren im ersten Halbjahr 2006 wurde der im
Vorjahr vorbereitete Ausbau zielgerichtet umgesetzt. Zum 31. Dezember 2006 waren zehn Intermedidre
und dreizehn Market Maker in der Phase 2 freigeschaltet.

Neu angeschlossene Intermediare haben im Jahresverlauf 2006 direkt eine fiihrende Position bei den Trans-
aktionszahlen Gibernommen. Andererseits ist zu beobachten, dass durch den intensiven Preiskampf und
die Abgrenzung durch Funktionalitaten fiir den Endkunden eine starke Verschiebung zwischen etablierten,
aber auch neuen Intermedidren stattfindet, die eine Umsatzprognose pro Intermediar erschweren.

In Phase Il handelt die Tradejet AG Uber T.1.Q.S. Dies zeigt die Synergien innerhalb des EUWAX-Konzerns auf.

Corporate Items

W Ertrdge: 2,2 Mio. € (+44 %)

W Zinsergebnis: 1,2 Mio. € (+182 %)

W Sonstige Ertrage: 1,0 Mio. € (-8%)

m Aufwand: 8,7 Mio. € (+51 %)

B Ind. zurechenbarer Verwaltungsaufwand: 1,8 Mio. € (+171 %) von EdW-Riickstellung belastet
W EBT:-6,5 Mio. € (-53%)

Das Segment Corporate ltems war in 2006 wie auch im Vorjahr stark defizitar. Das Segment erbringt vor
allem Dienstleistungen fiir andere Segmente innerhalb des EUWAX-Konzerns. Es erfolgt in der Regel keine
Deckung der operativen Kosten. Die Aufwandsseite ist weiterhin von Personalaufwendungen und Kosten
flir Rechts- und Beratungsleistungen gepragt. Ertrage werden primar durch Zinsertrage aus den diesem
Segment zugeordneten Festgeldern generiert.

Im Berichtszeitraum generierte der Bereich Ertrage von 2,2 Mio. € (+44 %) und musste Aufwendungen
von 8,7 Mio. € (+51 %) verbuchen. Im EBT hat sich der Verlust zum Vorjahr auf—6,5 Mio. € um 53 % erhoht.
Neben den projektbezogene Aufwendungen wirkten sich die gestiegenen Personalaufwendungen negativ
auf das Segmentergebnis aus. Das erhohte Zinsniveau flihrte zwar zu einer Steigerung der aus den Fest-
gelder resultierenden Ertrage, konnte aber die angewachsenen Aufwendungen nicht kompensieren. Die
anteilig auch diesem Segment zuzurechnende Sonderriickstellung fiir die zu erwartenden Zahlungen an
die EdW lasteten zusatzlich auf dem Segmentergebnis.
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Abb. 31: Beschiiftigte im Jabresdurchschnitt

Die eBAG Internet GmbH unterhilt derzeit keinen eigenen Geschiftsbetrieb
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Ein hohes Maf3 an Einsatz und Qualifikation der Mitarbeiter waren der Schlis-
sel zum operativen Erfolg des EUWAX-Konzerns im abgelaufenen Geschafts-
jahr. Die insbesondere in schwierigen Marktphasen nach wie vor unverzicht-
bare, durch Menschen garantierte Dienstleistungsqualitdt hat die Gesellschaft
erneut im Wettbewerb differenziert.

Der Personalaufwand zeigte sich in der abgelaufenen Berichtsperiode deut-
lich erhoht. Die sehr gute operative Entwicklung hat darin entsprechenden
Niederschlag gefunden. Der Anstieg von 31 % auf 13,9 Mio. € flihrte zu einem
durchschnittlichen Personalaufwand je Beschaftigtem von 116 T€. Damit
konnte die Belegschaft im abgelaufenen Jahr eine attraktive Beteiligung an
der Wertschopfung erfahren. Der fixe Personalaufwand blieb trotz des leichten
Personalaufbaus zum Vorjahr fast unverdandert. Dagegen folgten die variablen
Vergilitungen (+52%) dem deutlich gesteigerten Konzern-Jahresiiberschuss.
Der Anteil der variablen Beziige an der gesamten Lohnsumme erhohte sich
auf 70 %. Das Ergebnis vor Steuern je Beschaftigtem wurde ebenfalls erheblich
gesteigert und lag bei 280 T€ (+17 %).

Die durchschnittliche Anzahl der Beschaftigten stieg zum Vorjahr um 7 auf
120. Sowohl die EUWAX AG als auch die Tradejet AG verzeichneten 2006 eine
steigende Anzahl der Beschaftigten.

Y Vergiitungssystem des Vorstands der EUWAX AG Die Vergitung der
Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat auf der Grundlage einer Leistungs-
beurteilung festgelegt. Kriterien fiir die Angemessenheit der Verglitung bilden
insbesondere die Aufgaben des Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistung,
die Leistung des Gesamtvorstands sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg
und die Zukunftsaussichten der EUWAX AG unter Beriicksichtigung des Ver-
gleichsumfelds.

Die Vergutung der Vorstandsmitglieder umfasst fixe und variable Bestandteile.
Die variable Verglitung enthalt einmalige sowie jahrlich wiederkehrende, an
den geschaftlichen Erfolg gebundene Komponenten und kann auch Kompo-
nenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter beinhalten.

Der Aufsichtsrat berat und Gberprift die Struktur des Vergilitungssystems in-
klusive aller Bestandteile fiir den Vorstand jahrlich auf seine Angemessenheit.
Der hohe variable Anteil setzt sich aus drei Komponenten zusammen. Neben



Beschiftigte

der Ublichen Vertragstantieme als Anteil am Jahresergebnis erhalt jeder Vor-
stand eine individuelle Leistungstantieme, deren Hohe sich an der Bedeutung
seiner Aufgaben, der Zielerreichung und dem erreichten Ergebnis der Gesell-
schaft orientiert. Darliber hinaus besteht bei der EUWAX AG fiir den Vorstand
— wie fir alle Mitarbeiter — ein zusatzliches Bonusprogramm, bei dem durch
Verzicht auf fixe Gehaltsbestandteile attraktive Anteile am Jahresergebnis er-
worben werden. Dieses Optionsmodell auf den Jahresgewinn hat sich sehr
bewahrt, weil die Mitarbeiter im Erfolgsfall aufgrund der vierteljahrigen Aus-
zahlung unmittelbar profitieren, wahrend Ergebnisriickgange durch die Gesell-
schaft Uber die deutlich verringerten Fixkosten ebenso unmittelbar und damit
sehr viel besser aufgefangen werden kénnen.

Einzelheiten zur Vergiitungsstruktur sind im Konzernanhang aufgefiihrt.

Beschiftigte 102 34% 104 2% 111 7% 113 2% 120 7 6%
Personalaufwand (in T€) 9.551 89% 12.473 31% 11.869 -5% 10.584 -11% 13.883 3.299 31%
davon: fixer Personalaufwand (in T€) 5.170 100%  5.239 1% 4.225 -19%  4.245 0% 4.240 =5 0%
in % 54% 6% 42% -22% 36% -15% 40% 13% 31% -10% -24%

davon: variable Vergiitungen (in T€) 4.381 78% 7234 65%  7.643 6% 6339 -17% 9.643 3304 52%

in % 46 % -6% 58% 26% 64% 11% 60% -7% 70% 10% 16%
Personalaufwand in % aller Aufwendungen 35,2% 2% 359% 2% 33,4% -7% 28,5% -15% 29,2% 0,7% 3%
Ergebnis vor Steuern je Beschiftigten (in T€) 145 0% 210 44% 250 19% 240 -4% 280 41 17%

Tubelle 11: Kennzablen im Personalbereich
2002-2003: Einzelabschluss nach HGB; ab 2004: Konzernabschluss nach IFRS
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Der EUWAX-Konzern

hat entschieden, sich

durch immer neue Qualitiits-
mafSstiibe im Handel

mit Wertpapieren von den
Wettbewerbern zu
unterscheiden. Eine Voraus-
setzung fiir eine auf

Dauer baltbare hobe Handels-
qualitiit ist Liquiditit.
Sicherung und Ausban von
Marktanteilen ist daber

ein Kernziel des
EUWAX-Konzerns.
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Strategie

Strategie des EUWAX-Konzerns

Strategie bedeutet klare Entscheidungen zu treffen, durch die man sich im
Wettbewerb behaupten will. Der EUWAX-Konzern hat entschieden, sich durch
immer neue QualitatsmaBstdbe im Handel mit Wertpapieren von den Wett-
bewerbern zu unterscheiden. Eine Voraussetzung fiir eine auf Dauer haltbare
hohe Handelsqualitat ist Liquiditat. Sicherung und Ausbau von Marktantei-
len ist daher ein Kernziel des EUWAX-Konzerns. Es gilt, den ,Borsentreibstoff*
Liquiditat zur Generierung fiir die von Kunden geschatzte Handels- und Preis-
qualitdt sowie attraktive Handelskonditionen zu sichern.

Basis jeder Strategie, vor allem fiir eine langfristig erfolgreiche Leistungs-

strategie, ist die Kernkompetenz eines Unternehmens. Die Kernkompetenz

des EUWAX-Konzerns kann in zwei wesentlichen Aussagen zusammengefasst

werden:

m Verarbeitung grolRer Mengen an Daten; in Sekundenbruchteilen, ergebnis-
orientiert und unter komplexen Anforderungen

W Expertenwissen im Wertpapierhandel, welches den EUWAX-Konzern in die
Lage versetzt, schnell und kundenorientiert auf Anforderungen des Marktes
und der Kunden zu reagieren.

Fiir den kiinftigen Erfolg des EUWAX-Konzerns wird es entscheidend darauf
ankommen, diese Kompetenz zu halten und zu fordern, d.h. in die Mitarbeiter
und in technologische Innovationen zu investieren.

In der Vergangenheit ware diese Markt- / Wettbewerbsstrategie allein nicht
erfolgreich gewesen, wenn nicht die Unternehmensstrategie entsprechend
darauf ausgerichtet worden ware. Gemeint ist die enge Zusammenarbeit des
EUWAX-Konzerns mit nur einem Borsenplatz, der Borse Stuttgart.

Denn Qualitat benétigt schlanke Strukturen und klare Verantwortlichkeiten,
um Reibungsverluste zu vermeiden und Innovationen schnell umsetzen zu
konnen. Mit dem Focus des EUWAX-Konzerns auf den Borsenplatz Stuttgart
sowie der Konzentration der Borse Stuttgart auf einen Skontroftihrer / QLP pro
Segment wurden diese Voraussetzungen auch fiir die Zukunft gesichert.
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Bereits Anfang 2003 hatte der Borsenverein durch den Erwerb von 75% der Anteile + 1 Aktie an der
EUWAX AG den ersten Schritt eingeleitet, um die Expertise und die Kapitalkraft des EUWAX-Konzerns fiir
den Borsenplatz Stuttgart zu sichern.

Die Liste der erfolgreichen Zusammenarbeit ist lang. Angefangen bei dem Best-Size- und Best-Price-Prinzip,
Uber die Entwicklung und Etablierung erfolgreicher Handelssegmente, wie z.B. dem EUWAX- oder dem
Bond-X Segment, bis hin zum neuen Marktmodell fiir den elektronischen Handel von verbrieften Derivaten
mit Liquiditdts- und Qualitdtsspende durch die Einschaltung eines OLPs (ab 1.1.2007).

Mit dem Neuen Marktmodell ist es Stuttgart gelungen, erstmals in der deutschen Borsenwelt einen elek-
tronischen Handel fiir verbriefte Derivate zu etablieren und dabei die Vorziige des bisherigen Auktions-

prinzips und Skontrofiihrerhandels, wie hohe Handelsqualitat und Liquiditat, zu integrieren.

Faire und nachvollziehbare Preisermittlung

Auktionsprinzip vs. Preis-Zeit-Prinzip
Best-Price-Prinzip
Best-Size-Prinzip

Gegeniiber elektronischen Plattformen
mit Matchingverfahren und auBerborslichem
Handel

Transparente und attraktive Gebiihren- bzw.
Kalkulationssicherheit bei den Kosten der
Orderausfiihrung

Basis sind ausgefiihrte Orders, die technischen
Schlussnoten entfallen

Gegeniiber Parketthandel

Hohe Ausfiihrungsgeschwindigkeit

Elektronischer Handel

Gegenliber Parketthandel

Sicherstellung der Qualitat und der Liquiditat auch
im Rahmen einer elektronischen Preisermittlung

Unterstiitzung durch QLP
Anmerkung: Ein elektronisches Matching-System schafft
nicht die Voraussetzungen fiir Qualitat und schafft keinen

Insbesondere gegeniiber elektronischen
Plattformen mit Matchingverfahren und
auBerbérslichem Handel

liquiden Markt (bspw. Xetra OS)

Anlegerschutz Offentlich-rechtliche Uberwachung des

Borsenhandels durch die Bérsenorgane

Gegeniiber auBerbérslichem Handel

Flexibilitat fiir Emittenten bei der
Liquiditatsspende

Wahlmoglichkeit Emittenten unter drei
Handelsmodellen

Gegeniiber borslichen und auBerbérslichen
Plattformen

Abb. 32: Die Vorteile des neuen Marktmodells fiir verbriefte Derivate im Uberblick

Herausforderungen

Y Liguiditit am Plat= erbalten  Liquiditat zieht Liquiditat an. Diesen Kreislauf fiir Stuttgart weiter am
Leben zu erhalten, wird die Herausforderung der nachsten Jahre sein. Konkret bedeutet das z.B. fiir das
Handelssegment EUWAX, bestehende Privatanleger- und Emittentenliquiditat — trotz der sich verschar-
fenden Wettbewerbssituation — zu verteidigen und auszubauen. Ziel muss es sein, nachhaltig zu einem
flihrenden Handelsplatz in Europa fuir verbriefte Derivate zu werden.

Neben einer permanenten Qualitatsverbesserung wird es in Zukunft darauf ankommen, die Transaktions-
kosten fir Privatanleger und Emittenten transparent und kundenorientiert zu gestalten.

Im neuen Marktmodell der Borse Stuttgart fiir verbriefte Derivate wurde ein Entgeltmodell entwickelt,
welches bereits heute MiFID-konform ist. Dieses Transaktionsentgelt kniipft nicht mehr wie bisher an
die Anzahl der Schlussnoten an, sondern ausschlieRlich an das Volumen der ausgefiihrten Orders. Damit
wird erstmals an einer Borse, an der tiber XONTRO gehandelt werden kann, ein vollstandig transparentes
Entgeltmodell angeboten. Bei diesem ist im Voraus absehbar, welches Bérsenentgelt fiir eine ausgefiihrte
Order anfallen wird.

Um den Margenverlust, bedingt durch héheren Aufwand und sinkenden Ertréage pro Stiick (Order), zu
bremsen, werden wir die Prozesse verschlanken und Synergiepotenziale am Finanzplatz Stuttgart realisie-
ren. Potenzial besteht dabei vor allem in den Bereichen Finanzen und IT.
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Wettbewerber Produktanbieter (Emittenten) fordern:

M Andere (Regional-)Borsen W Transparente und damit kalkulierbare

- Transaktionsgebiihren

W AuBerborsliche Handelssysteme (Thema technische Schlussnote)

W Direktgeschéfte von Kreditinstituten . . .
W Hohe Qualitat in der Preisermittiung und

M Anbieter neuer Produkte (Substitut): Orderausfiihrung

CFD-Anbiet:
e Verschirfung des W Flexibilitat bei der Liquiditatsspende

Preis-/Leistungs-
wettbewerbs
im Handel mit
Entwicklungen verb.rieften Privatanleger fordern:
Derivaten B Hohe Qualitst:
- Schnelle Ausfiihrung,
- Maximal-Spreads
—Anlegerschutz
W Ankiindung von SWX und Deutsche Borse AG, —Transparenz
eine europdische Derivateborse starten
zu wollen

W Tendenz zur Elektronisierung der Borsen

W Vorgange um LSE, NYSE, Deutsche Borse
und Euronext

W Hohe Liquiditat fir Handelbarkeit,
enge Spreads (implizierter Preis)

W Ginstige und transparente Transaktionsgebiihren

Abb. 33: Preis- und Leistungswettbewerb bei verbrieften Derivaten

Y Diversifikation  Bisher wurde im Rahmen von Darstellungen hinsichtlich von Diversifikationen haupt-
sachlich in Segmente wie verbriefte Derivate, Aktien, Renten etc. unterschieden. Zur spezifischen Defini-
tion von wettbewerbsrelevanten Inhalten ist dies auch noétig.

Mit Blick auf den zu bearbeitenden Markt ,Privatkunden” erscheint kiinftig ein anderer Diversifikations-
ansatz sinnvoller, namlich die Trennung des Privatkundenmarktes in tradeorientierte und anlageorien-
tierte Kunden. So orientieren beispielsweise Geschaftsbanken und Online-Broker ihr Leistungsspektrum
bereits seit langer Zeit an den unterschiedlichen Bedarfswelten der beiden Gruppen.

Im Rahmen von Diversifikationsanstrengungen gilt es zukiinftig, vermehrt die immense und weiter wach-
sende Anzahl an Anlagekunden mit ihrem betrachtlichen Anlagevermégen anzuziehen, um u.a. Riickgange
beiden Transaktionsertragen und Kursgewinnen pro Order abzufedern, die aus getatigten Geschaften mit
tradeorientierten Privatanlegern resultieren, die speziell Hebelprodukte handeln.

Gelingt es Stuttgart, sich als attraktive Anlegerbdrse in den Képfen einer breiten Anlegerschicht weiter
zu etablieren, kdnnte der EUWAX-Konzern am kontinuierlich wachsenden Anlagemarkt partizipieren und
dabei Transaktionsertrage erzielen, die in geringerem Mal3e von Bdrsentrends abhangig sind als Trans-
aktionsertrage von tradeorientierten Privatkunden.

Zu einer Anlegerbdrse gehort u.a. ein umfassendes Angebot an handelbaren Wertpapieren aus den Gat-
tungen Aktien, Renten, Anlagezertifikate, ETFs und vor allem Fonds.

In 2006 wurde durch die Aufnahme des Fondshandels eine Liicke im Sortiment der handelbaren Wert-
papiere in Stuttgart geschlossen. Seit dem 1. August 2006 besteht an der Borse Stuttgart ein Handels-
segment fiir ausgewahlte Publikumsfonds — IF-X. Anleger kdnnen auch in diesem Handelssegment auf
ein Regelwerk mit normierten Qualitatsstandards vertrauen. Fir die Umsetzung der Qualitat ist der
EUWAX-Konzern als Skontrofiihrer verantwortlich.

Y Regional verbunden und international leistungsfibig bleiben Fur den EUWAX-Konzern hat die
regionale Verbundenheit bisher wesentlich zum Erfolg beigetragen. Dabei die internationalen Markte,
ihre vielfaltigen Herausforderungen und die Moglichkeiten nicht aus dem Blick zu verlieren, ist Teil unseres
Lspirit of trading“!






Das neuwe Marktmodell
vereint die Vorteile

des elektronischen Handels
(Flexibilitit, Geschwindigkeir
und Kosteneffizienz) mit

den bewdihrten Vorteilen des
Stuttgarter Prisenz-

handels (hober Qualitiits- und
Dienstleistungsstandard)
und basiert auf einer neutra-
len und objektiven Uber-
wachung durch ioffentlich-
rechtliche Organe.
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Produktentwicklung

Y Neues Marktmodell fiir verbriefte Derivate im Fanuar 2007 erfolgreich ge-
startetr  Mit dem zum Januar 2007 gestarteten neuen Marktmodell fiir ver-
briefte Derivate reagiert die Borse Stuttgart auf den zunehmenden Wett-
bewerbsdruck. Den hieraus erwachsenden Herausforderungen will der Borsen-
platz Stuttgart wie in der Vergangenheit erfolgreich begegnen. Die optimale
Erfullung der Anforderungen aller Kundengruppen war und ist hierbei das pri-
mare Differenzierungsmerkmal. Ziel ist es, sich durch die angebotenen Dienst-
leistungen vom Wettbewerb im bérslichen und auBerbdrslichen Handel mit
verbrieften Derivaten abzuheben.

Das neue Marktmodell vereint die Vorteile des elektronischen Handels (Flexi-
bilitat, Geschwindigkeit und Kosteneffizienz) mit den bewahrten Vorteilen des
Stuttgarter Prasenzhandels (hoher Qualitats- und Dienstleistungsstandard)
und basiert auf einer neutralen und objektiven Uberwachung durch &ffentlich-
rechtliche Organe.

Konkret bedeutet dies, dass die Verantwortung fiir die Preisfeststellung von
den Skontroflihrern (friher: Kursmakler) auf die Borse Stuttgart tibergeht. Dies
bedeutet auch, den Wechsel von der Skontrofiihrerborse zu einem elektro-
nischen Handelssystem gemaf3 § 25 Borsengesetz zu vollziehen. Gleichzeitig
werden die Vorteile einer Skontrofiihrerborse wie hohe Handelsqualitat und
Liquiditat durch den Einsatz so genannter Quality-Liquidity-Provider (QLP)
sichergestellt. Damit werden die Voraussetzungen geschaffen, auch kiinftig
den sich wandelnden Anforderungen von Privatanlegern, Emittenten und Inter-
mediaren gerecht zu werden und flexibel auf sich verandernde Marktanforde-
rungen reagieren zu konnen. Die entscheidenden Kriterien hierfiir sind enge
Spreads, hohe Preisqualitdt, hohere Ausfiihrungsgeschwindigkeit, transparente
Gebiihren sowie Flexibilitat fiir Emittenten und Anlegerschutz. Gleichzeitig
wird die Basis geschaffen, um uns auch kiinftig von anderen bérslichen und au-
Berborslichen Plattformen zu differenzieren. Denn sukzessive soll im Anschluss
eine entsprechende Anpassung aller weiteren Wertpapiersegmente folgen.

Mit der elektronischen Preisermittlung wird nicht nur den Anforderungen des
Marktes nach hoherer Ausfiihrungsgeschwindigkeit Rechnung getragen, son-
dern es wird auch nachvollzogen, was heute bereits Usus ist: der umfassende
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Einsatz von elektronischen Systemen im bdrslichen Handel zur Vorbereitung der Preisermittiung. Ohne
den massiven Einsatz von technischen Ressourcen waren die Qualitat und die Geschwindigkeit im Skontro-
flihrerhandel bereits heute nicht mehr darstellbar. Die Borse Stuttgart schlieft diese technische Entwick-
lung mit dem Ubergang zur elektronischen Preisermittlung ab.

Das System einer elektronischen Preisermittlung beinhaltet nicht automatisch Qualitatskontrolle und
Liquiditatsspende. Auf Grund der Erfahrungen mit anderen elektronischen Handelsplattformen wird daher
pro Wertpapiersegment ein so genannter QLP tatig werden. Dieser tibernimmt die Aufgaben der Liquidi-
tatsspende und der Qualitatssicherung, wie sie ahnlich bisher der Skontrofiihrer inne hatte. Aufgabe des
QLP wird es sein, insbesondere im Derivatehandel Plausibilitatsprifungen (z. B. der Emittenten-Quotes und
der Preisabfolge) durchzufiihren sowie durch das Bereitstellen von Liquiditét Teilausfiihrungen zu vermei-
den und die Ausfiihrungsgeschwindigkeit zu erhohen. Das privatanlegerfreundliche Auktionsprinzip sowie
das Best-Price-Prinzip und das Best-Size-Prinzip werden erhalten bleiben.

Dem Wunsch der Emittenten nach bestmdglicher Flexibilitdt tragt das neue Marktmodell dadurch Rech-
nung, dass sie kiinftig zwischen unterschiedlichen Intensitatsstufen in der Betreuung beim Handel ihrer
Produkte wahlen konnen. Vorgesehen sind im Derivatehandel derzeit drei unterschiedliche Handelsmodel-
le, die sich hauptsachlich durch den Grad der Liquiditatsspende des QLP unterscheiden.

Die Anbindung und Abwicklung der Geschafte erfolgt weiterhin iiber das Orderrouting- und Handels-
system Xontro. Gleichzeitig werden die peripheren Systeme entsprechend der angepassten Bedurfnisse
weiterentwickelt. Die eigenen Systeme sind so konzipiert, dass sie zligig an eine andere Handelsplattform
angeschlossen werden kénnen.

Y FEin Dienstleister pro Segment sichert hobe Qualitit  Fir die Sicherung und den Ausbau der Handels-
qualitat der Borse Stuttgart ist es entscheidend, sich auch kiinftig von anderen Handelsplattformen
differenzieren zu kdnnen. Das Prinzip eines Dienstleisters je Segment war der Schliissel zum Erfolg in der
Vergangenheit und soll diesen auch in der Zukunft sichern. Die Borse Stuttgart hat aus diesem Grund die
EUWAX AG als alleinigen QLP fiir das EUWAX-Segment gewahlt. Diese Entscheidung griindet sich auf die
Uberzeugung, dass Qualitat und Leistung schlanke Strukturen und klare Verantwortlichkeiten bendtigen,
dies ldsst sich am besten innerhalb der Gruppe Borse Stuttgart umsetzen.

Das seit 1999 existierende Handelssegment soll den Erfolgsfaktor der Vergangenheit beibehalten. Ein
Spezialist pro Segment ermdglicht eine enge und effiziente Abstimmung zwischen Bérse und Dienstleister.
Die Biindelung der Krafte durch die Borse Stuttgart und dem EUWAX-Konzern an nur einem Borsenplatz
war Basis des Erfolgs der vergangenen Jahre. Die verfolgte Strategie erfuhr mit der Ubernahme der Kapi-
talmehrheit an der EUWAX AG durch den Borsenverein im Jahr 2003 eine kapitalseitige Untermauerung.
Investitionen und Innovationen erfolgen auf den Borsenplatz Stuttgart konzentriert und sichern so einen
auf den zukiinftigen Erfolg fokussierten Einsatz der vorhandenen Ressourcen.

Y Transaktionsentgelt fiir QLP-Services ersetzt bisherige Maklercourtage |m neuen Marktmodell
ersetzt das neu eingefiihrte Transaktionsentgelt die vom Anleger zu entrichtende Maklercourtage und die
bisher an die Borse Stuttgart flieBende Schlussnotengebiihr. Die Borse Stuttgart berechnet dem Anleger
im neuen Marktmodell nur noch ein Transaktionsentgelt. Dieses setzt sich aus einem fixen und einem
variablen Bestandteil zusammen. Der EUWAX-Konzern erhdlt einen prozentualen Anteil des Transaktion-
sentgelts, welcher sich aus der historischen Verteilung der bisherigen Ertrage zwischen EUWAX AG und
Borse Stuttgart ableitet. Das minimale Transaktionsentgelt fiir Privatanleger liegt bei 3,13 € und das ma-
ximale 14,38 € und damit rund 0,10 € unter der bisherigen Gesamtobergrenze und beinhaltet die Mehr-
wertsteuer. Das Transaktionsentgelt fiir Emittenten bewegt sich zwischen 5 und 14 € in einer dhnlichen
GroRenordnung. Der Cap von 14 € greift ab einem Ordervolumen von 13.000 €. Fiir Emittenten besteht
zudem ein Rabattmodell. Ab 100.000 € Transaktionsentgelt greift beispielsweise ein Stufenrabatt von 1%
bis maximal 15 % bei einem Transaktionsentgeltvolumen von 1,5 Mio. €.
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Abb. 34: QLP-Vergiitung im neuen Marktmodell fiir verbriefte Derivate

Durch die hohere Kalkulationssicherheit der Handelsteilnehmer wird die Gebiihrenstruktur transparenter
und berechenbarer, was nicht nur im Hinblick auf die MIFID-Umsetzung von hoher Bedeutung fiir die Zu-
kunftssicherung des EUWAX-Konzern und des Borsenplatzes Stuttgart ist.

Y Fondshandel gestarter Der EUWAX-Konzern stellt als Skontrofiihrer fiir die im neuen Segment IF-X
gehandelten Fonds laufend Geld-/Briefkurse (Taxen). Der vom Market Maker zur Verfligung gestellte
verpflichtende Geld-/Briefkurs (Quote) sowie die maximal zuldssige Geld-/Briefspanne (Spread) ist dabei
einzuhalten. Eine hohe Handelsqualitat ist somit gewahrleistet.

Neben der neuen Transparenz und Sicherheit im Fondshandel bietet IF-X noch weitere Vorteile fiir den
Privatanleger:

® Kein Ausgabeaufschlag beim Kauf von Fondsanteilen

M Limit-, Stop-Loss- und Stop-Buy-Orders konnen erteilt werden

m Handel bereits ab einem Stiick (Anteil)

m Die Abwicklung kann liber das normale Wertpapierdepot erfolgen

® Orderausfiihrung erfolgt unverziiglich zum aktuellen Preis

IT Entwicklung

Y Ausbau der eigenentwickelten Software-Systeme fiir den elektronischen Handel 1m Berichtzeitraum

hat die IT des EUWAX-Konzerns an mehreren GroRprojekten gearbeitet. Die Spezifikation des Software-
systems I.H.R.M.A. (Integrierte Handels und Risiko Management Anwendung) nahm dabei den groRten
Teil ein. .H.R.M.A. ist die Weiterentwicklung des hauseigenen LUPOX-Systems mit dem Ziel der optimalen
Unterstiitzung der Handelsabldufe im (seit 1.1.2007) elektronischen Handel von derivativen Wertpapieren.
Die Software wird durch einen externen Dienstleister mit Unterstiitzung der Entwicklungsabteilung der
EUWAX AG erstellt und durch das, ebenfalls hausinterne, Qualitatsmanagement qualitatsgesichert.
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Der EUWAX-Konzern setzt seine erfolgreiche IT-Philosophie in diesem Projekt fort und nutzt dabei seine Erfahrung im Design und in
der Umsetzung von handelsunterstiitzenden Realtime-Systemen. Das neue System |.H.R.M.A. wird die —durch technischen Fortschritt
und den elektronischen Handel — gestiegenen Anforderungen aufnehmen und die technologische Basisplattform fiir die kiinftigen
Entwicklungen bilden.

Die kontinuierliche Migration des bestehenden LUPOX-Systems zu I.H.R.M.A. wird planmaRig tber einen Zeitraum von zwei Jahren
erfolgen. Die vollstandige Inbetriebnahme ist liber Teilprojekte bis Anfang 2009 vorgesehen. Der Softwarekonstruktionsprozess des
EUWAX-Konzerns erlaubt dabei die Implementierung neuer Funktionalitaten auch wahrend der Projektlaufzeit, so dass friihzeitig und
flexibel auf Veranderungen im Marktumfeld reagiert werden kann.

Das Gesamtinvestitionsvolumen belduft sich auf knapp 12 Mio. € fiir die Software und etwa 3 Mio. € fiir die Hardware. Projektrisiken
ergeben sich insbesondere aus der relativ ausgepragten Abhdngigkeit von hoch spezialisierten Softwareentwicklern. Weitere Risiken
ergeben sich durch projektorganisatorisch bedingte Abhangigkeiten zur boerse-stuttgart AG, welche durch die derzeit noch dezentrale
Projektorganisation hervorgerufen werden. Im Jahr 2006 mussten Sonderabschreibungen in Hohe von 686 T€ auf entsprechende
Projekte vollzogen werden. Dies verdeutlicht die auftretenden Projekt- und Schnittstellenrisiken.

Zur Erflllung des neuen Regelwerks flir den elektronischen Derivatehandel an der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse muss-
ten parallel zur Konzeption von I.H.R.M.A einzelne zentrale Bestandteile des aktuellen Softwaresystems LUPOX angepasst und weiter-
entwickelt werden. Auch verschiedene Neu- und Weiterentwicklungen in LUPOX waren erforderlich, um die durch das neue Regelwerk
formulierten Anforderungen an die EUWAX AG als OLP (Quality Liquidity Provider) ab 1.1.2007 zu gewahrleisten.

Konkret wurden in LUPOX folgende Neuerungen umgesetzt, um als vorgelagertes System die elektronische Preisfeststellung optimal
zu unterstitzen:

Fertigstellung eines weiteren komplexen Softwaresystems, das sich in die vorhandene Systemarchitektur von LUPOX nahtlos
integriert.

Im Mittelpunkt der Neuentwicklungen standen die deutliche Zunahme der Verarbeitungsgeschwindigkeit, die weitere Plausibilisie-
rung der Handelsprozesse und die Erhdhung der Transparenz im Handelsablauf.

Die auffalligste Besonderheit ist die automatisierte, vorbereitende Unterstiitzung der Preisfeststellung. Da die Preisermittlungshoheit
am 1.1.2007 auf die Baden-Wiirttembegische Wertpapierborse libergegangen ist, wird die neue Software zukiinftig benétigt, um im
Rahmen der QLP-Tatigkeit die erforderlichen Dienstleistungen wie Preisplausibilitatspriifung, Qualitats- und Liquiditatssicherung zu
gewahrleisten.

Y Nutzung von Synergien im Konzernverbund Die strategische Zielsetzung der EUWAX-IT ist es, durch Blindelung der Krafte und

Ressourcen am Finanzplatz kiinftig noch schneller und kosteneffizienter auf die Herausforderungen des Marktumfelds reagieren zu
konnen. Dazu wird die ohnehin gute Zusammenarbeit mit den Mitarbeitern der Konzernschwester boerse-stuttgart AG noch weiter
intensiviert werden. Es ist geplant, die enge Zusammenarbeit zur Erreichung gemeinsamer Ziele noch weiter zu festigen, indem eine
gemeinsame IT-Strategie erarbeitet wird. Durch die Implementierung eines tibergeordneten, fiir den gesamten Finanzplatz giiltigen
Sicherheitskonzepts wird dieser Strategie ebenfalls Rechnung getragen werden. Die vorhandenen Potenziale bei den verbundenen
Unternehmen werden durch die gemeinsamen Anstrengungen dazu beitragen, die vorhandenen Synergien zu nutzen und den Finanz-
platz ganzheitlich fiir die Zukunft gut aufzustellen.

Investitionen

Finanzanlagen 0 1.420 0 0
Sachanlagen 1.353 1.788 1.206 39
Immaterielle Vermbgensgegenstind, 1.708 7.506 4.466 253
Gesamt 3.061 10.714 5.672 292

Tubelle 12: Investitionen 2006-2009

Der mit Abstand groRte Teil der Investitionen entfallt auf das Projekt I.H.R.M.A. Die Finanzinvestitionen in Hohe von 1,4 Mio. € ent-
stehen durch die im Januar 2007 durchgefiihrte Kapitalerhohung bei der Tradejet AG, an welcher die EUWAX AG voll partizipiert hat.
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Balanced Scorecard

Um eine effiziente Umsetzung der strategischen Ziele sicher zu stellen, hat die EUWAX AG im Jahr 2002
das Steuerungs- und Controllinginstrument , Balanced Scorecard (BSC)" erfolgreich eingefiihrt. Einmal im
Vierteljahr wird der Vorstand ausfuihrlich tiber die Zielerfillung der in der BSC festgehaltenen MessgroRen
informiert. Die Ziel- bzw. MessgroRendefinitionen unterliegen einer permanenten Weiterentwicklung und
werden gegebenenfalls an neue Ursachen-Wirkungs-Ketten angepasst.

Die BSC fiir das Geschaftsjahr 2006 zeigte eine gute Erflllung der strategischen Ziele an. Die dynamische
Ertragsentwicklung sicherte das solide Gesamtbild. Insbesondere das 1. Halbjahr 2006 legte den Grund-
stein fiir die positive Auspragung vieler Kennzahlen. Da die BSC als strategisches Controllinginstrument
zwar realistische, jedoch ehrgeizige Zielsetzungen fordert, wurden die Ziele und MaBgaben dort, wo es
sinnvoll erschien, wie in den Vorjahren anspruchsvoll formuliert.

Strategisches Zielsystem

Langfristige Steigerung des Unternehmenswerts im Sinne des Shareholder Value

Langfristige Steigerung des nuierli ; Uberdurchschnittliche Rentabilitat . i
Unternehmenswerts Kontinuierliches Gewinnwachstum und Wirtschaftlichkeit Sicherung der Liquiditit
Ausgewogene Verteilung des Unternehmenserfolgs Angleichung der Marktkapitalisierung an den Unternehmenswert

Dauerhafter Markterfolg durch kundengerechte Umsetzung unserer Dienstleistungen

Sicherstellung 100%-iger Kundenzufriedenheit, um Marktplatz Nr. 1 fiir Retailkunden
in den einzelnen Handelssegmenten zu werden/zu bleiben (qualitativ und quantitativ)

Professionelle AuRenkommunikation Wachstum durch Diversifikation unseres Aktiver Beitrag der EUWAX AG
und Marketing Leistungs-, Kunden- und Marktportfolios zur Erhdhung des Marktpotenzials

Optimales Zusammenspiel von persénlicher Dienstleistung und technischer Innovation

Enge und vertrauensvolle Zusammenarbeit

Optimale Qualitat (der internen Prozesse) Hoher Innovationsgrad (geistig und technisch) mit der Barse Stuttgart

Optimierung der Betriebsprozesse

Professioneller Planungs- und

Reibungslose Ablaufe Optimierung des Risikomanagements Umsetzungsprozess

Unt I ische tung aller Mitarbeiter

MITARBEITER

Starke Mitarbeiterbindung durch zufriedene Optimale Aufgabenerfiillung am Arbeitsplatz
und verantwortungsbewusste Mitarbeiter

Abb. 35: Die Balanced Scorecard der EUWAX AG im Uberblick
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Risikobericht

Alle Geschaftstatigkeiten der Gesellschaft sind unvermeidbar mit dem Ein-
gehen von Risiken verbunden. Nur hierdurch kdnnen unternehmerische Chan-
cen genutzt und Ziele erreicht werden. Daher ist es auch nicht das Ziel der
Gesellschaft, Risiken grundsatzlich auszuschlielen, sondern sicherzustellen,
dass diese rechtzeitig erkannt, korrekt bewertet und sinnvoll gesteuert wer-
den. Um dies zu gewahrleisten, hat die EUWAX AG umfangreiche Regelungen
getroffen. Im nachfolgenden Risikobericht wird ein Uberblick iiber das Risiko-
managementsystem der Gesellschaft sowie liber die derzeit bekannten Risiken
gegeben. Im Hinblick auf mogliche zukiinftige Chancen wird auf den Prognose-

bericht verwiesen.

Identifikation

Vollstandige und laufende Identifikation
aller vorhandenen Risiken innerhalb der
einzelnen Risikoarten (Marktpreisrisiken,
Adressenausfallrisiken, Liquiditatsrisiken
und operationelle Risiken).

Kommunikation

RegelmaRiges Reporting an
Enscheidungstrager, Vorstand

und Aufsichtsrat. Klare

Kommunikationswege und

Eskalationsverfahren.

Beurteilung
Bewertung aller Risiken nach festgeleg-
ten Verfahren (bspw. Value-at-Risk).

Risiko-
management-
kreislauf

Uberwachung

Steuerung

Standiger Abgleich der Risiken mit der

Kontrolle der Risikomanager auf Ein-
haltung der vom Vorstand vergebenen

Risikotragfahigkeit des Unternehmens.

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

— Risiken bewusst eingehen

— Risiken vermeiden

— Risiken auf Dritte tbertragen

Kompetenzen. (z.B. Versicherungen)
— Risiken minimieren (im Hinblick auf
Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder
SchadensausmaR).
Abb. 36: Risik g kreislauf
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Grundsatz| Finanzcontrolling Value-at-Risk

Aufsichtsrechtliche Begrenzung von Markt- und Adressenausfallrisiken | Laufende Uberwachung des Erfassung und Bewertung aller im Unternehmen
Risikoreport Value-at-Risk gesgtht'z;iftsverla%fes, sowie et bestehenden operationellen Risiken

Tagliche Information des Vor- Erfassung und Bewertung von rmIttung von NNanzorentierten |y ytforschung

Kennzahlen beziiglich der allge-
meinen Finanzierungrisiken (bspw.

standes liber Handelsergebnisse Adressenausfallrisiken
und -bestdnde, sowie die damit

Laufende Recherche der Kunden- und
Marktbediirfnisse

o Kreditlinien Kapitalflussrechnung, mittel- bis
verbundenen Risiken Begrenzung des Adressenausfall- | langfristige Liquiditatsplanung) BSC Zentrales Instrument zur transparenten
Produktrestriktionen risikos je Emittent in Abhédngigkeit val Risk Steuerung strategischer Ziele
Nur geringe Derivaterisiken der Ausfallwahrscheinlichkeiten alue-at-Ris I
im Eigenhandel K Erfassung und apprqx!rqatlyg Corporate Gover_nange_ _

GroMiKV Bewertung von Liquiditatsrisiken Wobhlverhaltensrichtlinie, welche eine ordnungs-

Handelslimite Aufsichtsrechtliche Begrenzung aus Wertpapierbestanden gemaRe Arbeit der Organe der Gesellschaft
Begrenzung der Intraday- und der Adressenausfallrisiken in Ab- Grundsatz Il sicherstellt
End-of-Day-Handelsbesténde hangigkeit des Eigenkapitals Aufsichtsrechtliche Sicherstellung IKS
GuV-Meldeschwellen einer vorzuhaltenden Mindest- Internes Kontrollsystem zur Vermeidung opera-
Definierte Kommuniationswege liquiditat tioneller Risiken durch organisatorische Sicherungs-
beim Erreichen festgelegter maRnahmen und prozessabhangige Kontrollen

Verlustgrenzen -
8 Interne Revision

Risikocontrollingsoftware RegelmiaRige Uberpriifung aller Unternehmens-
einheiten im Hinblick auf die OrdnungsmaRigkeit,
Wirtschaftlichkeit und Funktionsfahigkeit der
Systeme und Geschaftsprozesse

Wettbewerbsanalyse
Laufende Analyse des Wettbewerbsumfeldes

. < A ~~

Reporting an Vorstand und Aufsichtsrat

Abb. 37: Instr des Risiki sin der EUWAX AG

S

Y Das Risikomanagementsystern  Die Verantwortung fiir ein funktionierendes Risikomanagementsys-
tem tragt der Gesamtvorstand. Er definiert die Risikostrategie des Unternehmens. Der Vorstand hat da-
riiber hinaus interne Kontrollverfahren implementiert. Diese bestehen aus einem so genannten Internen
Kontrollsystem (IKS) und der Internen Revision. Das Interne Kontrollsystem setzt sich wiederum aus der
Aufbau- und Ablauforganisation (Orga), sowie den Risikosteuerungs- und Controllingprozessen (Risiko-
management im engeren Sinne) zusammen. Die Ausgestaltung dieser Elemente in der EUWAX AG wird
nachfolgend in ihren wesentlichen Grundziigen beschrieben.

Y Die Risikostrategie Risiken, denen die EUWAX AG in der Zukunft ausgesetzt ist, werden im wesent-
lichen durch die geschaftspolitische Ausgangssituation, das Umfeld sowie die eigenen unternehmerischen
Ziele bedingt. Der Vorstand erarbeitet jahrlich eine Risikostrategie fiir das kommende Geschaftsjahr, wel-
che die genannten Faktoren berlicksichtigt. Diese Risikostrategie ist eng mit der Jahresplanung verzahnt.
Durch die Risikostrategie bestimmt der Vorstand die grundsatzliche Risikobereitschaft des Unternehmens.
Fiir 2007 halt der Vorstand wie in den Vorjahren an seiner zuriickhaltenden Risikopolitik fest.

Y Die Interne Revision Die EUWAX AG hat eine wirksame und unabhdngige Interne Revision imple-
mentiert. Diese ist als Stabstelle dem Vorstand direkt unterstellt und diesem berichtspflichtig. Die Interne
Revision pruft risikoorientiert, insbesondere die OrdnungsmaRigkeit, Sicherheit und Wirtschaftlichkeit
aller betrieblichen Prozesse. Die IT-Revision ist derzeit noch auf einen externen Dienstleister ausgelagert.
Ab Mitte des Jahres 2007 wird die Interne Revision diese Aufgaben libernehmen.

Y Die Aufbau- und Ablauforganisation Die Aufbau- und Ablauforganisation der EUWAX AG stellt die
OrdnungsmaRigkeit betrieblicher Prozesse sicher und minimiert hierdurch Risiken. Aufsichtsrechtliche
Vorgaben wie die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) werden eingehalten. Zustan-
digkeiten und Verantwortlichkeiten sind in Organisationsrichtlinien klar geregelt. Durch Funktionstren-
nungen ist sichergestellt, dass miteinander nicht vereinbare Tatigkeiten personell voneinander getrennt
sind. In den Organisationsrichtlinien sind, sofern notwendig, Kontrollprozesse wie beispielsweise das Vier-
Augenprinzip vorgeschrieben. Die Organisation ist dem Ressort Verwaltung zugeordnet.
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Y Risikostenerungs- und Controllingprozesse  Die EUWAX AG besitzt wirksame Prozesse zur Identifi-
zierung, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung und Kommunikation von Risiken. Hierbei erfolgt eine
Trennung zwischen risikosteuernden (Risikomanagement im engeren Sinne) und risikoliberwachenden
Tatigkeiten (Risikocontrolling).

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

Das Risikocontrolling ist dem Ressort Verwaltung zugeordnet. Es unterstiitzt die laufende Identifizie-
rung von Risiken im Unternehmen und entwickelt Methoden zur Beurteilung und Bewertung von Risiken.
Weiterhin liefert das Risikocontrolling den Risikomanagern und dem Vorstand alle zur Beurteilung der
Risikolage bendtigten Informationen und tberwacht, ob die von der Geschaftsleitung vorgegebene Risi-
kostrategie umgesetzt sowie die an die Risikomanager vergebenen Kompetenzen von diesen zu jeder Zeit
eingehalten werden. Der Vorstand wird geschaftstaglich vom Risikocontrolling mit einem Risikoreport
lber die Risikotragfahigkeit, Bestandspositionen in Wertpapieren, Limitauslas-
tungen und Ergebnisse aus Handelsgeschaften informiert. Monatlich erstellt
das Risikocontrolling fiir Vorstand und Aufsichtsrat einen umfassenden Risiko-
bericht uber alle Risikokategorien.

Y Risikotragfibigkeit  Die Risikotragfahigkeit des Unternehmens und das Ri-
sikodeckungskapital als ihre quantifizierbare GroRe werden taglich vom Risiko-
controlling nach intern festgelegten Regeln berechnet. Die Kennzahl stellt den
maximalen, durch Vermégenswerte gedeckten Verlust dar, den das Unterneh-
men verkraften kann. Die EUWAX AG berechnet diese Kennzahl konservativ.
Vermogenswerte, deren schnelle Liquidierbarkeit ungewiss ist, werden nicht in
die Berechnung einbezogen. Das Risikodeckungskapital stellt die maximal zur
Verfligung stehende Deckungsmasse zur Eingehung von Risiken dar.

Y Marktpreisrisiken  Unter Marktpreisrisiken sind potenzielle Verluste auf-
grund von nachteiligen Veranderungen der Marktpreise oder der preisbeein-
flussenden Parameter zu verstehen. Mogliche Einflussfaktoren auf das Markt-
preisrisiko sind:

Zinsanderungsrisiken
Wahrungsrisiken
Aktienkursbezogene Risiken
Rohwarenrisiken
Optionsrisiken

Im Geschaftsbereich Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft werden Marktpreisrisiken im Rahmen der
Dienstleistungserbringung fiir unsere Kunden eingegangen, um eine moglichst schnelle Orderausfiihrung
sicher zu stellen oder fehlende Liquiditat des Market-Makers auszugleichen. Dabei konnen aufgrund der
Produktvielfalt der von der EUWAX AG betreuten Produkte grundsatzlich alle der oben genannten Risiko-
faktoren auftreten. Hinsichtlich der Haltedauer sind Aufgabegeschafte sehr kurzfristiger Natur. In aller
Regel werden Positionen innerhalb weniger Minuten wieder geschlossen. Hierdurch ergibt sich eine sehr
hohe Depotumschlagshiufigkeit, verbunden mit einer sich stindig dndernden Risikostruktur. Uber Nacht
werden keine bedeutenden Positionen gehalten.

Im Geschaftsbereich Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital beschrankt sich die Gesellschaft fast
ausnahmslos auf Produkte, welche Aktien- und Zinsrisiken beinhalten. Optionsrisiken werden nur selten
und in geringem Umfang eingegangen. Die EUWAX AG verfolgt mit dem Eigenhandel im wesentlichen
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zwei Ziele. Zum einen werden fiir die Skontrofiih-
rung Handbestande in weniger liquiden Wertpa-
pieren gehalten, um diese Liquiditdt Kunden zur
Verfiigung stellen zu kénnen. Zum anderen werden
Vermogensanlagen freier Mittel getatigt.

Aufgrund der Produktvielfalt und der sehr kurzen
Haltedauer in der Skontrofiihrung ist eine Quantifi-
zierung der Marktpreisrisiken tber einen herkomm-
lichen Value-at-Risk Ansatz nicht sinnvoll moglich.
Die Gesellschaft setzt daher beim Management
der Marktpreisrisiken Intraday auf ein System von
Volumens- und GuV-Limiten, die liber ein eigenent-
wickeltes Risikomanagementsystem, das negative
Verdnderungen in Echtzeit erfasst und darstellt,
Uiberwacht werden konnen. Bei liber Nacht gehal-
tenen Bestdanden erfolgt die Quantifizierung der
Marktpreisrisiken tiber pauschale, dafiir aber sehr
vorsichtige Verlustansatze, die sich an der Risiko-
sensitivitat der entsprechenden Wertpapierart ori-
entiert. Die EUWAX AG setzt diese so ermittelten
Verlustansatze zum Zwecke der Kapitalunterlegung
einem Value-at-Risk miteinem Konfidenzniveauvon
99 % und einer Haltedauer von einem Handelstag
gleich. Anfang 2007 wurde das Risikomanagement
der Marktpreisrisiken weiter verbessert. Die Quan-
tifizierung der Marktpreisrisiken erfolgt nun gemafd
der oben beschriebenen Systematik auch untertdgig in kurzen Intervallen. Damit konnten die seither zur
Intraday Steuerung verwendeten Volumenslimite durch Risikolimite ersetzt werden. Hierdurch wird eine
noch direktere Steuerung der Marktpreisrisiken ermoglicht.

Y Adressenausfallrisiken  Unter Adressenausfallrisiken sind potenzielle Verluste oder entgangene Ge-
winne aufgrund des Ausfalls oder einer Bonitatsverschlechterung eines Geschéftspartners zu verstehen.
Hierunter fallen:

B Emittentenrisiken
@ Kontrahentenrisiken
I sonstige Adressenausfallrisiken

Emittentenrisiken und Kontrahentenrisiken entstehen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften. Un-
ter sonstigen Adressenausfallrisiken versteht die Gesellschaft alle weiteren Vermogenswerte, die einem
Adressenausfallrisiko unterliegen. Hierunter fallen insbesondere bestehende Venture Capital-Engage-
ments, Beteiligungen und Bankanlagen.

Grundsatzlich unterliegt die Gesellschaft nur moderaten Adressenausfallrisiken. Kontrahentenrisiken
sind aufgrund der Beschrankung auf borsenzugelassene Geschaftspartner oder aufsichtsrechtlich tiber-
wachte Kreditinstitute sowie der Abwicklung Zug um Zug vernachlassigbar. Die EUWAX AG quantifiziert
alle Adressenausfallrisiken lber ein Value-at-Risk Konzept. Hierbei kommt eine Monte-Carlo-Simulation
zum Einsatz. Zur Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten werden externe Ratings herangezogen.
Stehen diese fiir einen Kreditnehmer nicht zur Verfligung, wird die Ausfallwahrscheinlichkeit auf Grund-
lage vorsichtiger Annahmen in einem internen Rating festgelegt. Die in der Szenarioberechnung im Falle
eines Ausfalls verwendeten Verlustquoten (LGD) basieren mangels eigener historischer Ausfalle auf exter-
nen Daten. Der Value-at-Risk wird auf einen Betrachtungszeitraum von einem Jahr mit einem Konfidenz-
niveau von 99 % berechnet.
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Die Steuerung der Adressenausfallrisiken erfolgt durch Kreditlinien, welche die
Adressenausfallrisiken gegeniiber jedem Geschdftspartner limitieren. Ab dem
Jahr 2007 erfolgt durch die Einflihrung von ratingbasierten Kreditlinien eine
Weiterentwicklung in dergestalt, dass zukinftig die Hohe der Kreditlinie in der
Regel fest an das externe oder interne Rating des Geschaftspartners gekoppelt
ist und sich im Falle spaterer Ratinganderungen flexibel anpasst.

Die Gesellschaft unterliegt im Bereich der Adressenausfallrisiken so genannten
Risikokonzentrationen. Ein GroRteil der mit dem Wertpapierbestand verbunde-
nen Adressenausfallrisiken konzentriert sich auf Vertragspartner mit Sitz in der
Bundesrepublik Deutschland. Branchenseitig besteht eine Konzentration auf
die Finanzbranche (Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute). Diese Risiko-
konzentration wird zum einen aufgrund der Giberwiegend sehr guten Bonitat
dieser Adressen flir vernachldssigbar gehalten, zum anderen ist diese Konzent-
ration aber auch immanent durch das Geschaftsmodell der EUWAX AG bedingt
und daher nur sehr begrenzt steuerbar.

Sowohl Marktpreis- als auch Adressenausfallrisiken werden von der Gesell-
schaft ebenfalls im Rahmen der Solvenzaufsicht durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemessen (Grundsatz I). Bei der von der
Gesellschaft hierbei angewandten ,Delta-Plus Methode® handelt es sich um
ein von der Aufsicht festgelegtes Verfahren zur Bewertung dieser Risiken. Am
31.12.2006 ubertraf die bestehende Relation zwischen Risiken und Eigenmit-
teln die von der Gesellschaft einzuhaltende Mindestkennziffer um den Faktor
25,84. Auch hierdurch wird die zurilickhaltende Risikopolitik der Gesellschaft
unterstrichen.

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

Kennzeichnend fiir das Risiko einer unzureichenden Marktliquiditat ist, dass Handelspositionen aufgrund
unzureichender Markttiefe oder wegen Marktstérungen nicht ohne weiteres zu ,fairen” Marktpreisen
eingedeckt bzw. glattgestellt werden kénnen. Auch mégliche Sanktionen aufgrund nicht zu erfiillender
Wertpapiergeschafte (Exekution, Buy-In) sind hierunter zu verstehen.

Auf eine Messung dieser Risiken wurde bisher aufgrund der damit verbundenen methodischen Schwierig-
keiten verzichtet. Ab dem Jahr 2007 erfolgt eine approximative Quantifizierung anhand eines pragmati-
schen Verfahrens. Hierbei werden die gehaltenen Bestandspositionen den in diesen Papieren getatigten
Borsenumsatzen der letzten Handelstage gegeniibergestellt. In Abhangigkeit vom Anteil am Gesamt-
umsatz werden pauschale Verlustansatze auf die gehaltenen Positionen unterstellt.

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

Die Liquiditatslage der Gesellschaft ist konstant gut. Finanzielle Engpasse sind in 2006 nicht aufgetreten.
Diese werden auch fiir das kommende Geschaftsjahr nicht erwartet, so dass das allgemeine Finanzierungs-
risiko fiir die EUWAX AG nur von untergeordneter Bedeutung ist. Dennoch erfolgt auch zukiinftig fortlau-
fend eine strikte Uberwachung der Finanzsituation des Unternehmens, damit die friihzeitige Feststellung
von Liquiditatsengpassen und die rechtzeitige Einleitung von GegenmaRnahmen gewabhrleistet bleibt.

Auf eine Messung des allgemeinen Finanzierungsrisikos im eigentlichen Sinne wird unter Risikogesichts-
punkten verzichtet. Zum Zwecke der Kapitalunterlegung wird neben den oben beschriebenen Verlust-
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ansatzen auf Wertpapierpositionen eine statische Szenarioannahme beriicksichtigt, die Schaden aus
einem angenommenen Liquiditatsengpass beeinhaltet. Die so ermittelten Gesamtschaden setzt die Ge-
sellschaft einem Value-at-Risk mit einem Konfidenzniveau von 99% und einer Haltedauer von einem
Handelstag gleich.

Die Liquiditat des Unternehmens wird darliber hinaus mit Hilfe derim Rahmen der ,,Grundsatz Il-Meldung"“
an die BaFin zu erstellenden Liquiditdtskennzahlen geschaftstaglich festgestellt und intern kommuniziert.
Hierbei handelt es sich um ein von der BaFin festgelegtes Modell zur Bewertung der Liquiditat einer Ge-
sellschaft. Die vorgeschriebene Mindestliquiditat wurde hierbei auch in 2006 weit Gbertroffen. Sie lag am
Geschaftsjahresende bei mehr als dem 17-fachen des geforderten Mindestwertes.

Y Operationelle Risiken  Unter operationellen Risiken versteht die EUWAX AG, in Anlehnung an Basel I,
Risiken moglicher Verluste, die aufgrund der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfah-
ren, Menschen und Systemen oder in der Folge externer Ereignisse eintreten. Uber diese Definition nach
Basel Il hinaus zahlt die Gesellschaft auch Reputationsrisiken (die oftmals als Folge von schlagend gewor-
denen operationellen Risiken eintreten) und strategische Risiken zu dieser Risikokategorie. Operationelle
Risiken nehmen in der EUWAX AG einen hohen Stellenwert ein. Hier besteht das groSte Gefahrenpotenzial
flir 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 langjahrige
Mitarbeiter der einzelnen Ressorts sowie die jeweils verantwortlichen Mitglieder des Vorstands. Der fort-
laufende Kommunikationsprozess stellt sicher, dass alle fiir die Gesellschaft wesentlichen operationellen
Risiken erkannt werden. Die Bewertung dieser Risiken erfolgt hinsichtlich potenzieller Schadenshohen und
Eintrittswahrscheinlichkeiten. Dies ist naturgemaR kein einfaches Unterfangen. In der tiber 10-jahrigen
Firmengeschichte sind dank guter Unternehmensfiihrung und wirksamer Kontrollmechanismen bisher
nur selten Schaden durch operationelle Risiken entstanden, so dass nur wenige historische Daten exis-
tieren, die als Ausgangspunkt fiir eine Prognose zukiinftiger Risiken herangezogen werden kénnen. Auch
sind mogliche Schadensereignisse, wie beispielsweise Marktanteilsverluste, oftmals nur schwer einem
operationellen Risiko zuzuordnen. Daher erfolgt die Messung operationeller Risiken weitestgehend durch
eine Schatzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und moglichen Auswirkungen (Schadenshohen) durch
die in den jeweiligen Unternehmensbereichen zustandigen Risikomanagern in Zusammenarbeit mit dem
Risikocontrolling. Die Uberarbeitung der einzelnen Risiken erfolgt in regelmiRigen Absténden und anlass-
bezogen, sobald Tatsachen bekannt werden, die eine Anpassung notwendig machen.

Auf der Risikobewertung basierend konnen MaRBnahmen getroffen werden, um vorliegende Risiken hin-
sichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit oder Schadenshohe zu minimieren. Hierzu zahlen beispielsweise
der Abschluss von Versicherungen oder organisatorische SicherungsmaBnahmen (z.B. die Verankerung von
Kontrollen im Rahmen der Ablauforganisation). Entscheidungskriterium fiir etwaige GegenmaBnahmen
sind sowohl die moglichen Auswirkungen bei Eintritt des entsprechenden Risikos, als auch die Opportuni-
tatskosten der SicherungsmalRnahme.

Zur Messung von operationellen Risiken ermittelt die Gesellschaft einen Value-at-Risk auf Grundlage einer
»Monte-Carlo-Simulation®. Der Betrachtungszeitraum betrdgt ein Jahr. Das Konfidenzniveau ist auf 95 %
festgesetzt.

Ein besonderes Augenmerk wird auf die Steuerung und Minimierung der strategischen Risiken gelegt, da
diese innerhalb der operationellen Risiken zu den bedeutendsten Risiken zahlen. Hierunter fallen negative
Entwicklungen, welche sich aus Fehleinschatzungen zukiinftiger Marktchancen oder durch schwerwiegen-
de operative Managementfehler ergeben. Weitere strategische Risiken erwachsen aus dem Wettbewerb.
Bei dem stark servicebasierten Marktmodell der Bérse Stuttgart und damit auch der EUWAX AG kdnnen
sich Risiken beispielsweise aus einer sinkenden Handelsqualitdt bzw. einer steigenden Unzufriedenheit
von Banken oder Anlegern ergeben. Aus diesem Grund hat die EUWAX AG alle Instrumente zur Messung
der Handelsqualitat im so genannten Qualitatsmanagement gebiindelt. Damit ist sichergestellt, dass
Servicequalitat und auftretende Reklamationen von einer unabhdngigen Stelle bearbeitet werden und
Ansatzpunkte zur Verbesserung der Servicequalitat systematisch erkannt werden.
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Die kontinuierliche Verbesserung der Handelsbedingungen ist ein zentraler Aspekt der Unternehmens-
philosophie. Die langjahrige Markterfahrung des Vorstands und der verantwortlichen Mitarbeiter sowie
eine genaue Beobachtung aktueller Marktentwicklungen durch die Marktforschung, beispielsweise auf
den Gebieten Produkte, Emittenten oder Handelssysteme, tragen ebenfalls zur Reduzierung strategischer
Risiken bei. Eventuell erforderliche Malnahmen oder Plananderungen werden zeitnah durchgefiihrt und
kommuniziert.

Interne Bestimmungen zur Corporate Governance orientieren sich an den aktu-
ellen Empfehlungen aus Regierungs- und Fachkreisen und stellen eine qualifi-
zierte Aufgabenerfiillung des Vorstands sicher. Die Regelungen zur Corporate
Governance der EUWAX AG sind auf der Internetseite der Gesellschaft 6ffent-
lich zuganglich. Die Empfehlungen, die die von der deutschen Bundesregie-
rung eingesetzte Kommission im Deutschen Corporate Governance Kodex fest-
gehalten hat, wurden und werden mit wenigen Ausnahmen umgesetzt.

Als zentrales Steuerungs- und Controllinginstrument fiir strategische Ziele
setzt die EUWAX AG eine Balanced Scorecard (BSC) ein. Mit ihr wird die Einhal-
tung der wichtigsten strategischen Ziele in der Finanz-, Markt-, Prozess- und
Mitarbeiterperspektive tberpriift. Auch sogenannte ,Soft Facts” werden hier-
bei ermittelt und messbar gemacht. Durch den konsequenten Einsatz dieses
Steuerungs- und Controllinginstrumentes kann die Gesellschaft strategische
Risiken wirksam minimieren.

Nachfolgend werden die wesentlichsten operationellen Risiken dargestellt,
welche aus Sicht der Gesellschaft zum Jahresende 2006 bestanden. Diese Ein-
zelrisiken tragen liber 80 % zum Gesamt-VaR aus operationellen Risiken bei:

Y Kundenzufriedenbeit / Wettbewerb  Als Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen 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 Mehr-
wert gegeniiber anderen Marktmodellen und Wettbewerbern bieten. Sollte
dies nicht mehr gegeben sein, wird die Gesellschaft insbesondere ihre derzeit bestehenden hohen Markt-
anteile im Handel mit verbrieften Derivaten nicht halten kdnnen. 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 Dienst-
leistungsqualitat 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:

SWX und Deutsche Borse planen ihren Handel fiir verbriefte Derivate in einer gemeinsamen Borse zu
blindeln. In einem ersten Schritt wird der Derivatehandel beider Borsen ab 2007 in eine gemeinsame Bor-
sentragergesellschaft eingebracht. Spater sollen die Handelsmodelle vereinheitlicht und bis spatestens
Ende 2009 auch eine technische Migration vollzogen werden. Erklartes Ziel ist die Marktfiihrerschaft im
Handel mit verbrieften Derivaten.

Die EUWAX AG nimmt die neue Initiative schon alleine aufgrund der Markt- und Finanzkraft der beiden
Wettbewerber ernst und beobachtet die weitere Entwicklung genau. Gleichwohl steht die EUWAX bereits
heute mit beiden Einzelborsen erfolgreich im Wettbewerb. Wesentliche Anderungen sind daher erst dann
zu erwarten, wenn die neue Gemeinschaftsborse ein einheitliches Marktmodell implementiert. Dieses
muss den Anlegern einen Mehrwert bieten, um erfolgreich zu sein. Nach dem Stand der heute verfligbaren
Informationen scheint jedoch eher eine starke Anlehnung an das neue Marktmodell der Borse Stuttgart
geplant zu sein, wie dies schon heute im Smart-Trading Segment der Deutschen Borse AG der Fall ist.
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Weitere Wettbewerbsrisiken ergeben sich auch durch die von der EU beschlossene ,,Markets in Financial
Instruments Directive®, kurz MiFID genannt. Die Richtlinie, welche bis zum 01.11.2007 europaweit in na-
tionales Recht umzusetzen ist, soll die europdischen Finanzmarkte harmonisieren und den Wettbewerb
starken. Dies kdnnte auch zu einem verscharften Wettbewerb fiir die EUWAX AG flihren. Wir halten die
Auswirkungen jedoch fiir begrenzt. Hintergrund ist die Tatsache, dass wesentliche, durch die Richtlinie
geregelte Inhalte in Deutschland bereits in der Vergangenheit durch den Wettbewerb faktisch gegeben
waren. Als Stichworte sind hier systematische Internalisierer oder auerborsliche Handelsplattformen zu
nennen, mit denen die Borse Stuttgart und mithin die EUWAX AG bereits seit Jahren im direkten Wettbe-
werb steht. Zusatzliche Wettbewerbsimpulse erwarten wir am ehesten von den Best Execution Regelun-
gen. Diese werden zu einem noch scharferen Wettbewerb zwischen einzelnen Handelsplatzen fiihren. Die
EUWAX AG sieht sich hier gut aufgestellt.

Anbieter auRerbodrslicher 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 limitierte Orders hinsichtlich méglicher Interessenskonflikte deutlich
kritischer anzusehen sind als der bisher im auBerbérslichen Handel tbliche direkte Geschaftsabschluss.
Den Betreibern entsprechender Handelssysteme fallt nunmehr die wichtige Aufgabe eines objektiven und
unparteiischen Vermittlers zu. Ebenso gewinnen Transparenz, Uberwachung und klare Regelwerke, wie
beispielsweise Mistraderegelungen, an Bedeutung. Dies sind wichtige Kernkompetenzen der aufsichts-
rechtlich Gberwachten Wertpapierbérsen. Ob Handelssystembetreiber diesen Anforderungen in gleichem
MaRe gerecht werden kénnen, bleibt abzuwarten. Einige Emittenten lehnen aus genannten Griinden den
auBerbdrslichen Limithandel fiir ihre Produkte ganzlich ab.

Y Grofkundenrisiken  Die Struktur der Emittenten im Marktsegment EUWAX ist von einer relativ hohen

Konzentration gepragt. Von den derzeit 32 an der EUWAX gelisteten Emittenten vereinen die fiinf groiten
Anbieter ca. 70 % des Gesamtmarktes auf sich. Dadurch ergibt sich eine natiirliche, wenn auch sich stetig
andernde, Abhangigkeit gegentber diesen GrofSkunden. Gleichzeitig ist das Marktsegment EUWAX Markt-
flihrer im deutschen bérslichen Handel mit verbrieften Derivaten. Insofern bestehen auch auf Seiten der
Emittenten und Intermedidre Abhdngigkeiten hinsichtlich dieses Marktes als Vertriebsweg.

Eine gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit mit Emittenten und Intermediaren ist daher eine wesent-
liche Voraussetzung fiir den Erfolg des Marktsegmentes EUWAX. Der Verlust entsprechender GroRkunden
kann insofern nicht ohne Auswirkungen auf die Attraktivitat des Marktmodells im Gesamten und auf
die Geschaftstatigkeit der EUWAX AG im Besonderen bleiben. Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko
durch intensive Bemiihungen um diese Kundenbindungen. Dennoch hat sich das entsprechende Risiko
im Berichtsjahr wesentlich erhoht. Verantwortlich hierfiir war die im Laufe des Jahres 2006 geplante und
nunmehr vollzogene Einfiihrung des neuen Marktmodells fiir den Handel mit verbrieften Derivaten. In die-
sem Zusammenhang hat die boerse-stuttgart AG als Betriebsgesellschaft entschieden, zukiinftig nur noch
einen QLP (Quality-Liquity-Provider) je Marktsegment zu beauftragen. Wenngleich das neue Marktmodell
an sich von der breiten Mehrheit der Handelsteilnehmer beflirwortet wird, stiel die Begrenzung auf einen
QOLP je Segment bei einigen Emittenten auf Vorbehalte.

Stand heute ist die EUWAX AG als alleiniger QLP im EUWAX Segment tatig. Alle Emittenten sind weiterhin
im EUWAX Segment vertreten. Gleichwohl haben noch nicht alle Emittenten die notwendigen Vertrage
unterzeichnet und handeln derzeit auf Basis einer bis zum 30.06.2007 befristeten Ubergangsregelung.
Insofern ist auch weiterhin das Risiko des Verlustes eines oder mehrerer dieser Emittenten gegeben.

Die EUWAX AG begegnet diesem Risiko durch weiterhin intensive Bemuhungen um diese Kundenbindun-
gen. Letztendlich handelt es sich bei der verfolgten Strategie jedoch um eine gewollte und notwendige
Vorgehensweise am Borsenplatz Stuttgart, um im zukiinftigen Wettbewerb zwischen Bérsenplatzen, sys-
tematischen Internalisieren und dem auBerbdorslichen Wertpapierhandel bestehen zu konnen. Wettbewerb
wird zukiinftig mehr denn je zwischen Borsenpldtzen und aulRerbdrslichen Handelsplattformen stattfin-
den und nicht innerhalb eines Borsenplatzes. Insofern wird das bestehende Risiko bewusst getragen.
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Obwohl die intensivierte Weiterentwicklung der IT-Umgebung mit hohen In-
vestitionen verbunden ist, erwartet die Gesellschaft im Geschaftsjahr 2007
eine operative Entwicklung im Rahmen des 2. Halbjahres 2006 und damit eine
Fortsetzung der soliden Geschaftstatigkeit.

Y Projektrisiken I.H.R.M.A. / I'T-Mitarbeiterkapazitit Die EUWAX AG
hat im Rahmen des IT-Projektes I.H.R.M.A. mit einer tief greifenden Neu- und
Weiterentwicklung ihrer handelsunterstiitzenden Systeme begonnen. Hierbei
handelt es sich um eine bedeutsame Investition um sicher zu stellen, dass die
EUWAX AG auch in den kommenden Jahren optimal aufgestellt ist, um die
Marktfiihrerschaft im Handel fiir verbriefte Derivate verteidigen zu kénnen.
Im Rahmen des Projekts treten allgemeine Projektrisiken auf, die im Falle ihres
Eintreffens zu hoheren Projektkosten fiihren konnen, als urspriinglich geplant.
Eine wesentliche Herausforderung innerhalb des Projektes ist die Schaffung
und Verwaltung ausreichender IT-Personalressourcen. Die heute zur Verfi-
gung stehenden Kapazitaten sind angesichts der anstehenden Aufgaben nicht
ausreichend. Weitere Risiken ergeben sich durch Abhangigkeiten zur boerse-
stuttgart AG. Da hier zeitgleich Systeme erneuert werden, ist eine aufeinander
abgestimmte Entwicklung notwendig.

Die Gesellschaft tragt den Projektrisiken aufgrund der bedeutsamen GroRen-
ordnung des Projektes durch den intensiven Einsatz von Projektmanagement-
und Controllingmethoden Rechnung. Hierbei wird die EUWAX AG durch erfah-
rene externe Consultants unterstitzt.

Y Fluktuation Das Marktmodell der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse zeichnet sich durch ein
optimiertes Zusammenspiel menschlicher Dienstleistung und innovativer Technik aus. Die von der EUWAX
AG dort erbrachten Dienstleistungen sind hochgradig spezialisiert und erfordern sowohl im Wertpapier-
handel als auch in der IT hoch motivierte Mitarbeiter, die eine bestandige Innovationskraft sicherstellen.
Ein moglicher Verlust ausgewahlter Leistungstrager ware fiir die Gesellschaft schwer zu kompensieren.
Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko dadurch, indem sie ein moglichst motivierendes Arbeitsumfeld
fiir ihre Mitarbeiter schafft. Flache Hierarchien, die Einbindung von Mitarbeitern in die Entscheidungspro-
zesse sowie eine erfolgsabhdngige Vergiitungsstruktur tragen stark zur Identifizierung mit dem Unterneh-
men bei. Die im Branchenvergleich historisch sehr geringe Fluktuationsrate der EUWAX AG kann als Beleg
fir die Wirksamkeit dieser MaBnahmen angesehen werden.

Da sich durch diese MaRnahmen die Risiken eines Verlustes von Leistungstragern reduzieren, aber nicht
ausschliel3en lassen, ist die Gesellschaft darliber hinaus bemiiht, den moglicherweise entstehenden Scha-
den durch den Verlust einzelner Mitarbeiter durch entsprechende organisatorische Vorkehrungen zu be-
grenzen. Hierzu zdhlen Vertretungsregelungen sowie Manahmen zum fortlaufenden Wissenstransfer.

Y EdW / Phoenix  Alle Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute sind aufgrund gesetzlicher Vorgaben
Pflichtmitglieder in einem Einlagensicherungsfonds. Der fiir die EUWAX AG zustédndige Sicherungsfonds ist
die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW). Diese sieht sich derzeit durch
den Zusammenbruch der Phoenix Kapitaldienst GmbH in 2005 einem bedeutsamen Schadensfall aus-
gesetzt. Das Entschadigungsverfahren gestaltet sich komplex und langwierig. Die genaue Hohe der von
der EdW zu entschadigenden Kundeneinlagen steht noch nicht fest. Klar ist jedoch, dass der Schadensfall
die Leistungsfahigkeit der EdW bei weitem Ubersteigt und daher alle Mitglieder der EdW Sonderumlagen
leisten missen. Fiir die EUWAX AG kénnten diese Umlagen eine bedeutsame GroRenordnung erreichen,
waren jedoch selbst bei einer einmaligen Umlage gut zu verkraften. Aus Sicht der Gesellschaft bestehen
Zweifel an der RechtmaRigkeit entsprechender Sonderumlagen von Seiten der EdW. Die EUWAX AG wird
daher im Falle eines Riickgriffs durch die EdW alle zur Verfligung stehenden Rechtsmittel ausschdpfen, um
eine Belastung von der Gesellschaft abzuwenden.
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Auf Grund der Tatsache, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos hinreichend hoch ist, hat die
EUWAX AG zum 31.12.2006 bilanzielle Vorsorge in Form einer Riickstellung in Hohe von 1,93 Mio. € ge-
troffen. Aus diesem Grunde flieRt das Risiko auch nicht mehr in den Value-at-Risk ein.

Y Somnstige bestandsgefibrdende Risiken Des weiteren bestehen Risiken, welche in sehr unwahrschein-
lichen Szenarien fiir die Gesellschaft grundsatzlich bestandsgefahrdend sein kdnnen. Hierzu zahlen bei-
spielsweise seltene Katastrophenereignisse, Terroranschldge, Kriege oder Unruhen, die verheerend auf
den Firmensitz, die Belegschaft oder das Finanzsystem einwirken. Die EUWAX AG hat MalRnahmen zur
Reduzierung entsprechender Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie zur Begrenzung moglicher Schaden bei
Eintritt unternommen. Hierzu zdhlen beispielsweise Brandschutz- oder sicherheitstechnische Maf3nah-
men. Des weiteren wurden Risiken, soweit moglich, auf Dritte abgewalzt. So besteht ein umfassender Ver-
sicherungsschutz, welcher beispielsweise Elementarrisiken, Betriebsunterbrechung oder Terroranschlage
beinhaltet. Jedoch kann das Unternehmen aufgrund seiner GroRBe und Fokussierung auf einen Geschafts-
sitz verbleibende Restrisiken nicht zur Génze ausschlieRen.

Des weiteren kdnnen wie bei jedem Unternehmen grundsatzlich alle strategischen Risiken auf mittel- bis
langfristige Sicht bestandsgefdhrdende Ausmalie annehmen, sofern die Gesellschaft auf diese nicht an-
gemessen reagiert oder reagieren kann. Dies wird von der EUWAX AG aufgrund der dargestellten Risiko-
managementprozesse jedoch fiir sehr unwahrscheinlich gehalten.

Y Prognosegiite (Backtesting) Bei der Quantifizierung von Risiken mit Hilfe eines Value-at-Risk handelt
es sich um eine Prognose von in der Zukunft moglicherweise eintretenden Verlusten. Das gewahlte Kon-
fidenzniveau gibt dabei an, mit welcher Wahrscheinlichkeit keine Verluste auftreten werden, die hoher
sind, wie durch den Value-at-Risk angegeben. Ein Konfidenzniveau von 99 % gibt beispielsweise an, dass
durchschnittlich nur an einem von 100 Handelstagen ein héherer Verlust eintreten wird, als durch das
Value-at-Risk prognostiziert. Treten tatsachlich in kiirzeren Intervallen so genannte AusreiBer auf, ist dies
ein Indiz dafiir, dass die dem Value-at-Risk Modell zu Grunde liegenden Annahmen nicht dem tatsachlich
vorliegenden Risiko entsprechen. Das Risikocontrolling tiberpriift bei der EUWAX AG daher fortlaufend,
ob Verluste auftreten, die lber den berechneten Value-at-Risk Betrdgen der jeweiligen Risikokategorien
liegen (Backtesting).

Im Bereich der Marktpreisrisiken traten bei einem mittlerweile mehrjahrigen Betrachtungszeitraum nie
Verluste auf, die liber dem Value-at-Risk lagen. Das Backtesting fiir den Berichtszeitraum ergab, dass
tatsachlich eingetretene Verluste an keinem Handelstag mehr als 2,3 % des zuvor prognostizierten Value-
at-Risk erreicht haben. Hierdurch wird deutlich, dass den von der Gesellschaft gewahlten Verlustansatzen
sehr vorsichtige Annahmen zu Grunde liegen.

Adressenausfallrisiken in Form des Ausfalls eines Geschaftspartners sind in der Historie der EUWAX AG
noch nicht zu verzeichnen gewesen. Verluste aufgrund von Bonitatsveranderungen bei Emittenten von
Wertpapieren kommen regelmaRig vor, sind jedoch fiir die Gesellschaft von untergeordneter Bedeutung.
Diese Verluste kdnnen zum Zwecke eines Backtesting nicht mit vertretbarem Aufwand von Verlusten, die
aus normalen Marktpreisrisiken entstanden sind, getrennt werden. Diese sind daher beim Backtesting der
Marktpreisrisiken implizit berticksichtigt.

Liquiditatsrisiken aufgrund einer unzureichenden Marktliquiditat von Wertpapieren fiihren im Falle ihres
Eintritts ebenfalls zu Kursverlusten und sind daher bereits beim Backtesting der Marktpreisrisiken enthal-
ten. Schaden aus anderen Liquiditatsrisiken sind bei der EUWAX AG noch nie zu verzeichnen gewesen.

Operationelle Risiken traten historisch bisher nur selten und in einem Umfang ein, der weit unterhalb
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 Prognosegiite des Value-at-Risk Modells, insbesondere im Bereich hoher Konfidenzniveaus,
treffen zu konnen. Dies ist bei der EUWAX AG mangels historischer Schadensfalle nicht gegeben. Aufgrund
der eher vorsichtigen Schatzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schadenshohen geht die Gesell-
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Inanspruchnahme Risikodeckungskapital schaft jedoch von einer hohen Prognosegtite aus. Ein Hinweis hierauf ist auch

r die Tatsache, dass die im Value-at-Risk regelmaRig erwarteten Verluste (50 %
81,5

Konfidenzniveau) deutlich tiber den bisher eingetretenen Verlusten liegen.

Y Zusammenfassung Die gesamte Risikosituation der EUWAX AG hat sich
im Berichtsjahr deutlich erhoht. Verantwortlich hierfir zeichnen sich fast aus-
schlieBlich die oben dargestellten operationellen Risiken. Der Gesamt Value-
at-Risk fiir das Institut liegt zum Jahresende bei 27,14 Mio. €, nach 9,22 Mio. €
zum 31.12.2005. Die prozentuale Auslastung der Risikotragfahigkeit stieg dank
der verbesserten Kapitaldecke hingegen nur unterproportional von 13,49 % auf
nunmehr 33,81 % an. Trotz dieses Anstieges kann die aktuelle Risikosituation
im Gesamten weiterhin als moderat bezeichnet werden.

RDK Gesamt-  Operatio-  Markt-  Adress-  Liquiditats- Y Weitere Konzernunternebmen Neben der EUWAX AG sind die Tradejet AG,
Gesamt risiken nelle preis- ausfall- risiko X 3 R N .
Risiken  risiken  risiken sowie die T.1.Q.S. GmbH & Co. KG in den EUWAX Konzern einbezogen. Die

Risikosituation dieser beiden Tochterunternehmen ist im Vergleich zur
EUWAX AG vernachléssigbar, da das Risikoprofil des Gesamtkonzerns maf-
geblich von der Muttergesellschaft gepragt wird. Aus diesem Grunde wird
derzeit auf eine Einbeziehung der Tochterunternehmen in den umfangreichen
Risikomanagementprozess der EUWAX AG verzichtet. Eine Risikosteuerung und
Uberwachung erfolgt in angemessenem Umfang dezentral in den einzelnen Gesellschaften.

Abb. 38: Risikosituation der EUWAX AG zum 31.12.2006

Da die Tochter nicht in die Prozesse zur Risikomessung einbezogen sind, werden ihre entsprechenden Ver-
mogenswerte im Gegenzug auch nicht im Rahmen der Ermittlung der Risikotragfahigkeit der EUWAX AG
berticksichtigt.

Um dennoch zu jeder Zeit eine angemessene Sicht auf die Risikolage des Gesamtkonzerns zu haben, hat
die EUWAX AG Vertreter in die Management- oder Kontrollgremien der Tochtergesellschaften entsandt.
Der Bereich Finanzen fiihrt ein regelmaRiges Beteiligungscontrolling durch. Das Risikocontrolling tiberpriift
jahrlich, ob die dezentrale Ausgestaltung des Risikomanagements nach wie vor angemessen ist.

Nachfolgend beschreiben wir die Risikolage der einzelnen Tochtergesellschaften:

Y Risiken Tradejer AG  Fir die Risikosteuerung und -lberwachung ist das Management der Tradejet AG
verantwortlich. Als wesentliche Risiken wurden identifiziert:

B Markt- und Wettbewerbsrisiken

Als Start-Up Unternehmen hat die Tradejet AG trotz positiver Entwicklung noch nicht den Break-Even
erreichen kénnen. In 2006 wurde der Businessplan angepasst. Durch eine im Januar 2007 durchgefiihrte
Kapitalerhéhung wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, verstarkte Vertriebs- und Marketingaktivitaten
durchzufiihren. Dadurch soll die positive Entwicklung beschleunigt und der Break-Even 2008 nachhaltig
erreicht werden. Wie bei jedem Unternehmen konnen Markt- und Wettbewerbsrisiken zu einer Nichterrei-
chung der gesteckten Planziele fiihren. Durch die derzeit defizitdre Gewinnsituation sind diese Risiken bei
der Tradejet AG dementsprechend ausgepragt.

m Operationelle Risiken

Wie die EUWAX AG ist die Tradejet AG bei ihrer Tatigkeit in hohem Male von der Unterstiitzung durch
IT-Systeme abhangig. Ohne diese Systeme ist eine Dienstleistungserbringung nicht méglich. Kunden von
Direktbrokern haben eine hohe Erwartungshaltung an die Systemverfiigbarkeit. Dementsprechend hoch
sind die Schaden, die durch Ausfalle oder Beeintrachtigungen entstehen kénnen.
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W Personalrisiken

Wie bei jedem jungen Unternehmen bestehen
erhohte Abhangigkeiten gegeniiber Mitarbeitern
in Schlisselpositionen. Die Gesellschaft begegnet
diesem Risiko durch eine entsprechende Vertrags-
gestaltung und eine marktgerechte Verguitung der
Mitarbeiter. Die Geschaftsleitung ist zusatzlich
durch eine Kapitalbeteiligung an das Unternehmen
gebunden.

W Liquiditatsrisiko

Durch die im Januar 2007 vorgenommene Kapital-
erhéhung ist die derzeitige Liquiditatslage geord-
net. Liquiditatsrisiken bestehen mittelfristig, sofern
die im Businessplan gesteckten Ziele nicht erreicht
werden. Insofern korreliert das Risiko stark mit den
bereits beschriebenen Markt- und Wettbewerbs-
risiken.

Y Risiken T.1.Q.S.-Gesellschaften  Fir die Risiko-
steuerung und -Uberwachung ist die Geschiftsfiih-
rung direkt verantwortlich. Als wesentliche Risiken
wurden identifiziert:

® Markt- und Wettbewerbsrisiken
Der Erfolg von T.1.Q.S. wird weiterhin von der Bereit-
schaft der Market Maker, Banken und Intermediare,
sichneuandieT.1.Q.S.-Funktionalitat des auBerbors-
lichen Handels anzuschlieRen bzw. die T.1.Q.S.-Platt-
form nicht zu verlassen, bestimmt.

Nach wie vor werden die Direktanbindungen zwi-
schen Market Makern und Intermedidren im auRer-
borslichen Handel, eine mogliche Abwanderung
von bestehenden Kunden auf andere Plattformen
sowie der durch den verscharften Wettbewerb der
Plattformen andauernde Preiskampf als Risiken ge-
sehen. Darliber hinaus kann sich die schon im Vorjahr abzeichnende Entwicklung hin zu Limitorder-Management-Systemen im auRer-
bérslichen Handel grundsatzlich auf die T.1.Q.S. GmbH & Co. KG auswirken.

W Operative IT-Risiken

Wie die EUWAX AG ist die T.1.O.S. GmbH & Co. KG bei ihrer Tatigkeit in hohem MafRe von der Unterstiitzung durch IT-Systeme abhangig.
Ohne diese Systeme ist eine Dienstleistungserbringung nicht moglich. Die Kunden eines Handelssystems stellen sehr hohe Anforde-
rungen an die Systemverfiigbarkeit. Dementsprechend hoch sind die Schaden, die durch Ausfalle oder Beeintrachtigungen entstehen
konnen. Haufige oder ldngere Systemausfalle konnen schnell den Verlust von Kunden zur Folge haben.

Die Gesellschaft begegnet diesem Risiko durch entsprechende IT-SicherungsmaRnahmen. Der Betrieb der Hardware und der Infra-
struktur ist an die boerse-stuttgart AG ausgelagert. Insofern gelten hier gleich hohe Sicherheitsstandards wie im bérslichen Handel.

Y Zusammenfassung Das gesamte Risikoprofil des EUWAX-Konzerns ist gepragt durch die Risikosituation der EUWAX AG. Die
Risikosituation der Tochterunternehmen hat sich im Berichtsjahr nicht wesentlich verandert. Durch die Kapitalerhdhung der Trade-
jet AG haben sich dort die Risiken quantitativ erhoht. Diesen Risiken stehen jedoch auch Chancen durch eine verbesserte Markt- und
Wettbewerbssituation gegeniiber.
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Nachdem sich die deutsche
Konjunktur in 2006 deutlich
stirker belebte als in den
urspriinglichen Prognosen
angenommen, zeigen auch die
Jiingsten Prognosen fiir 2007
einen anbaltenden Konjunk-
turoptimismus an. Positiv ist
anzumerken, dass die relativ
gute Wirtschaftsentwick-
lung in Deutschland nicht
mebr wie in den Vorjahren
ausschliefSlich vom Boom der
Exporte getragen wird.
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Prognosebericht

Y Gesamiwirtschaftliche Entwicklung Die Weltkonjunktur sieht sich 2007
wachsenden Risiken durch globale Ungleichgewichte ausgesetzt. Diese War-
nung wurde insbesondere durch den IWF ausgesprochen und entsprechende
MaRnahmen angemahnt. So wird von den USA ein Sparkurs fiir private Haus-
halte und Staat und von Europa eine Fortsetzung der Strukturreformen ge-
fordert. In den Prognosen der meisten Institute wird fiir 2007 zwar von einer
leichten Abschwachung des Weltwirtschaftwachstums ausgegangen. Doch
nachdem das Jahr 2006 einen Spitzenplatz in den historischen Wachstums-
raten einnahm, wird dennoch auch fiir das neue Jahr eine kraftige Konjunk-
turentwicklung vorhergesagt und keine harte Landung des gegenwartigen,
fast weltweiten Booms gesehen. Die Weltwirtschaft scheint den globalen Zins-
anhebungszyklus und die Abwartsbewegung des amerikanischen Immobilien-
marktes bisher gut verkraftet zu haben. Fallende Olpreise und eine Abschwi-
chung des inflationdren Drucks haben das Gesamtbild im 3. Quartal aufgehellt
und die Angste vor einem starken Abgleiten der US-Konjunktur abgemildert.

Nachdem sich die deutsche Konjunktur in 2006 deutlich starker belebte als in
den urspriinglichen Prognosen angenommen, zeigen auch die jiingsten Prog-
nosen fiir 2007 einen anhaltenden Konjunkturoptimismus an. Positiv ist an-
zumerken, dass die relativ gute Wirtschaftsentwicklung in Deutschland nicht
mehr wie in den Vorjahren ausschlieBlich vom Boom der Exporte getragen wird.
Insbesondere anziehende Investitionen und eine zuletzt spiirbare Belebung des
inlandischen Konsums starken die Binnenkonjunktur. Jedoch diirfte auch diese
Erholung durch die Erhhung der Mehrwertsteuer belastet werden. Dennoch
stimmen die Wirtschaftsaussichten fiir Deutschland (und Europa) optimistisch.
Lediglich eine starke Abkiihlung der Weltkonjunktur, ein langanhaltender Zins-
erhéhungszyklus sowie eine erneute, tiberdimensionierte Eurostarke wiirden
in einem Negativszenario stark auf die deutsche Wirtschaft durchschlagen,
da noch immer kein nachhaltiger und selbsttragender Aufschwung in Gang
gesetzt werden konnte. Als Basisszenario geht der EUWAX-Konzern jedoch von
einem moderat positiven Konjunkturumfeld aus.

Y Entwicklung der Kapitalmirkte Die Borsen erschlossen in 2006 und im
bisherigen Verlauf des Jahres 2007 neue mehrjahrige Hochststande. Zwar zeigt
der globale Bullenmarkt erste Ermiidungserscheinungen, jedoch erscheint bei
Ausbleiben konjunktureller Negativszenarien eine Fortsetzung der Aufwarts-



Prognosebericht

bewegung wahrscheinlich. Die Bewertungsrelationen der groBen Aktienindices sind weiterhin als verniinf-
tig zu bezeichnen. Auch zeigen weder Sentiment noch IPO-Markt eine Uberhitzung der Borsen an. Selektiv
haben sich jedoch Spekulationsblasen ausgebildet. Beispiele hierfiir sind die Transaktionen im Bereich
des Web 2.0 (neue interaktive Techniken und Dienste) oder die jlingsten Bérsengange am chinesischen
Aktienmarkt. Trotz der von den globalen Zinserhéhungen bereits verknappten Liquiditat besteht noch
immer erheblicher Anlagebedarf an den Kapitalmarkten und die Angebots-Nachfragerelationen diirften
vorerst glinstig bleiben. Auch spricht die im Dax anzutreffende hohe Marktbreite der Kursanstiege fiir ein
weiterhin gesundes Kursniveau.

Die Volatilitat an den Borsen dirfte tendenziell ansteigen, da sich das gegenwartig erreichte Niveau im
Bereich der langjahrigen Tiefststande befindet. Die Effekte eines Volatilitatsanstiegs auf die Transaktions-
tatigkeit von Anlegern sind zumindest kurzfristig als positiv einzuschdtzen. Insbesondere das Transaktions-
volumen von derivativen Hebelprodukten weitet sich parallel zu einem Anstieg der Volatilitdten aus. An-
leger versuchen hier die erhdhten Schwankungen an den Borsen entsprechend zu nutzen und profitieren
von einer steigenden impliziten Volatilitat bei Optionsscheinen. Derivative Anlageprodukte profitieren
ebenfalls von steigenden Volatilitaten, da auch hier die Attraktivitat bestimmter Produktkonstruktionen
zunimmt. Der Rentenmarkt hat sich in der zweiten Jahreshalfte 2006 etwas erholt und zeigte zuletzt ein
anziehendes Transaktionsvolumen. Da die globale Zinserhohungsrunde weitgehend abgeschlossen sein
durfte, konnte der Rentenmarkt in 2007 wieder eine erhdhte Attraktivitat fir Anleger aufweisen.

Der Vorstand der EUWAX AG rechnet mit einem fiir die Gruppe insgesamt glinstigen Kapitalmarktumfeld.
Im Basisszenario diirfte im Vergleich zu 2006 dennoch eine leicht abgeschwdchte Transaktionstatigkeit der
Anleger zu beobachten sein. Dies resultiert aus dem sehr guten Bérsenumfeld der ersten sechs Monate
2006 und der damit verbundenen hohen Vergleichsbasis. Trotz des leichten Riickgangs liegt das erwartete
Niveau jedoch deutlich (iber den Jahren 2002 bis 2005. Der EUWAX-Konzern erwartet in den eigenen aus-
geflihrten Orders ein leicht riickldufiges Volumen. Die Marktanteile sollen das hohe Niveau des Jahres 2006
beibehalten und selektiv (derivative Anlageprodukte und Fondshandel) weiter ausgebaut werden.

Die T.1.Q.S.-Gesellschaften bewegen sich ebenso wie die Tradejet AG im gleichen Kapitalmarktumfeld.
Es ist somit auch hier eine anhaltend gilinstige Marktumgebung zu erwarten. Beide Beteiligungen der
EUWAX AG sind insbesondere vom Markt fiir verbriefte Derivate gepragt, weshalb die Entwicklung der
ausgefiihrten Transaktionen eng mit der Grundtendenz in der Skontrofiihrung des EUWAX-Konzerns
korrelieren diirfte. Die Tradejet AG wird zwar zusatzlich von der Tendenz des Schweizer Aktienmarktes
beeinflusst, jedoch bewegt sich dieser im aufgezeigten globalen Bérsenszenario. Die Tradejet AG plant fiir
2007 einen erheblichen Ausbau der Kundenbasis.

Die Transaktionen der T.1.Q.S.-Gesellschaften sind zwar auch zum Trend des Marktes fiir verbriefte Derivate
korrelierend. Jedoch ist das prognostizierte Wachstum der Transaktionen im OTC-Handel (Phase Il) von der
Zahl der angeschlossenen Intermedidre und Emittenten und insbesondere deren Sponsoring-Aktivitaten
abhangig. T.1.Q.S. plant entsprechend (iber eine Ausweitung der angeschlossenen Handelspartner zu pro-
fitieren. Die Erfillung der Planung ist ein ambitioniertes Ziel, da der relevante Markt zunehmend verteilt
ist und Wettbewerber teilweise einen technologischen Vorsprung besitzen.

Y Branchenentwicklung Das Wettbewerbsumfeld des EUWAX Konzerns hat sich weiter intensiviert.
Internalisierungsbestrebungen von Emittenten, auRerbdrslicher Handel, Substitute (CFDs) und die neu-
en Anstrengungen bei verbrieften Derivaten von Deutscher Bérse und SWX sind wesentliche Elemente
dieses Wettbewerbs. Die Umwalzungen in der globalen Borsenlandschaft betreffen den EUWAX-Konzern
zumeist nur indirekt, jedoch wirken sich die hinter dieser Entwicklung stehenden Faktoren auch auf das
Geschaftsmodell des EUWAX-Konzerns aus. Die kontinuierliche Professionalisierung des Retailmarktes,
die zunehmende Reifung des Marktes fiir verbriefte Derivate und der hieraus erwachsende Margen-
druck sind wesentliche Elemente der gegenwartigen Entwicklung. Am deutlichsten tritt diese Entwicklung
im Derivatehandel als dem bisher margenstarksten Kerngeschaft des EUWAX-Konzerns auf, der Wett-
bewerbsdruck steigt hier weiter an.
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Die Tradejet AG bewegt sich ebenfalls in einem rei-
fenden Markt mit hoher Wettbewerbsintensitat.
Jedoch hat diese Branche bereits den Grof3teil des
Margendrucks in den vergangenen Jahren verar-
beitet. Die Attraktivitdt und die noch immer ver-
gleichsweise hohe Margenstarke im von Tradejet
bearbeiteten Kundensegment werden dennoch
fiir anhaltend hohe Wettbewerbsintensitat sorgen.
Der Schweizer Markt fiir Onlinebrokerage befindet
sich noch in einem friiheren Stadium wie der deut-
sche Markt. Aus diesem Grund bieten sich noch
immer ausreichende Wachstumschancen fur die
zahlreichen Gesellschaften, wobei sich der Kampf
um Neukunden im Zeitablauf intensivieren dirfte.

v
L 33°T

Die T.1.O.S.-Gesellschaften stehen im OTC-Handel
ebenfalls in einer intensiven Konkurrenzsituation.
DerflirT.1.Q.S. relevante Markt unterliegteinerhohen
Marktmacht von Emittenten und Intermediaren.

Y Ziele fiir das Geschiftsjabr 2007 Der Vorstand der EUWAX AG rechnet mit einem fiir den Konzern
zwar wettbewerbsintensiven aber insgesamt giinstigen Marktumfeld. Im Basisszenario diirfte eine Trans-
aktionstatigkeit knapp unter dem hohen Niveau des Vorjahres zu beobachten sein. Den gestiegenen
globalen makrockonomischen Unsicherheiten stehen verbesserte Unternehmensgewinne der im DAX
gelisteten Gesellschaften gegeniiber. Insbesondere an den deutschen Aktienmarkten werden weiterhin
die Chancen héher als vorhandene Risiken gewichtet und Anleger zeigen auch im bisherigen Verlauf von
2007 eine hohere Bereitschaft, steigende Bewertungsniveaus an der Borse zu bezahlen. Die Entwicklung
der Orders und Orderbuchumsatze wird vor diesem Hintergrund positiv eingeschatzt. Treibende Kraft der
Ergebnisentwicklung wird fiir die EUWAX AG auch weiterhin der Markt fiir verbriefte Derivate sein. Das
Wachstum dieses Anlagemediums diirfte sich zwar fortsetzen, durch den Margendruck in der Branche aber
nicht mehr voll in der Ergebnisentwicklung abbilden.

Das Geschaftsjahr 2006 hat mit dem erzielten Rekordgewinn vor allem in den beiden Ausnahmequartlen
zu Beginn des Vorjahres eine hohe Basis gesetzt, die nach jetzigem Kenntnisstand nicht zu erreichen sein
diirfte. Das neue Marktmodell der Borse Stuttgart bei verbrieften Derivaten konnte durch seine auf die
Bindung aller Markteilnehmer ausgerichteten Preisstruktur einen dimpfenden Einfluss auf den Jahres-
Uberschuss der Gesellschaft haben. Auch durfte sich das anhaltend volatilitatsarme Marktumfeld weiter-
hin in einem schwachen Finanzergebnis widerspiegeln. Die im Interesse aller Marktteilnehmer erfolgende
Weiterentwicklung der Handelsmodelle lassen diese Ergebniskomponente zunehmend absinken. Die er-
folgreiche Etablierung des neuen Marktmodells ist zentral fiir das Geschaftsjahr 2007. Die EUWAX AG will
sich aus der gegenwartig sehr soliden Ergebnis- und Bilanzsituation heraus auch dauerhaft erfolgreich am
Markt platzieren. Hieraus resultierende erhohte Belastungen und eingeengte Margen werden als Investi-
tion in die Zukunft der strategischen Positionierung der Gesellschaft betrachtet.

Obwohl die intensivierte Weiterentwicklung der IT-Umgebung mit hohen Investitionen verbunden ist, er-
wartet der Konzern im Geschaftsjahr 2007 eine operative Entwicklung im Rahmen des 2. Halbjahres 2006
und damit eine Fortsetzung der soliden Geschaftstatigkeit.



Y Mittelfristige Ziele der Gesellschaft — Mit der gegenwartigen strategischen Positionierung und den zur
Verfligung stehenden Ressourcen zur Bewaltigung zukiinftiger Herausforderungen, sieht sich der EUWAX-
Konzern auch fiir die nachsten Jahre gut aufgestellt. Gemeinsam mit der Borse Stuttgart will der EUWAX-
Konzern durch eine Zusammenfiihrung der Krafte den Marktplatz Stuttgart fest als Marktplatz Nummer
1 fir Privatanleger etablieren. Das Anfang 2007 gestartete neue Marktmodell fiir verbriefte Derivate ist
hierbei ein erster aber wichtiger Schritt, der diesen zukiinftigen Erfolg sichern soll. Der EUWAX-Konzern ist
optimistisch, dem intensiven Wettbewerb nicht nur erfolgreich zu begegnen, sondern die angebotenen
Dienstleistungen innovativ und am Bedarf der Kunden orientiert weiterzuentwickeln.

Y Zusammenfassung Die Rahmenbedingungen fiir das Jahr 2007 fallen den konjunkturellen und geo-
politischen Rahmenbedingungen entsprechend und dem guten Jahresauftakt folgend erneut vorsichtig
optimistisch aus. Das der Planung zugrunde gelegte Basisszenario diirfte dem EUWAX-Konzern eine solide
operative Entwicklung ermdglichen. Auf Basis des Jahresiiberschusses diirfte hiermit aber ein Riickgang
zur sehr hohen Vorjahresbasis verbunden sein. Das intensive Wettbewerbsumfeld, die Investitionen in die
Zukunftssicherung des Geschaftsmodells und der damit zusammenhdngenden IT-Infrastruktur sind belas-
tende Faktoren fiir die Ergebnisentwicklung. Der EUWAX-Konzern will das Jahr 2007 nutzen, um die Basis
flir die Fortsetzung des Erfolgs der letzten Jahre zu legen und die aus den gegenwartigen Umwalzungen
in der Branche entstehenden Chancen zu ergreifen.

Die Mitarbeiter der Gesellschaft waren und sind der zentrale Erfolgfaktor fiir die Umsetzung unserer Ziele.
Ihr Einsatz und die hohe Verbundenheit zum Unternehmen sollen auch zukiinftig die Qualitdt unserer
Dienstleistungen pragen. Innovationsgeist und Unternehmertum jedes Einzelnen haben den EUWAX-
Konzern seine gute gegenwartige Positionierung erreichen lassen. Auch weiterhin soll der ,spirit of trading”
gelebt werden und das Unternehmen einer positiven Zukunft entgegen fiihren.

Prognosebericht
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Die EUWAX
Aktiengesellschaft, Stuttgart,
ist als amtlich notierte
Aktiengesellschaft eine grofe
Kapitalgesellschaft im Sinne
des § 267 Abs. 3 HGB
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Sonstige Angaben

Die EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart, ist als amtlich notierte Aktiengesell-
schaft eine grolRe Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 Abs. 3 HGB.

Der Lagebericht 2006 wurde nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs
unter Beachtung der erganzenden Regelungen des Aktiengesetzes sowie nach
der fiir Finanzdienstleistungsinstitute geltenden Verordnung uber die Rech-
nungslegung der Kreditinstitute (RechKredV) und in Anlehnung an die Deut-
schen Rechnungslegungsstandards aufgestellt. Fiir den Risikobericht wurde
der DRS 5 und fiir den Lagebericht der DRS 15 beachtet.

Aktionars- und Kapitalstruktur des EUWAX-Konzerns
Vereinigung Baden Wirttembergische Wertpapierbdse mit Satzungsmehr-
heit

Das gezeichnete Kapital der EUWAX AG setzt sich aus 5.150.000 nennwert-
losen Inhaber-Stiickaktien zusammen mit einem rechnerischen Nennwert von
1 € je Aktie. Eigene Aktien wurden von der Gesellschaft zum Jahresende 2006
nicht gehalten.

Die Vereinigung Baden Wiirttembergische Wertpapierbose e.V. halt mit 75%
+ 1 Aktie als einziger Aktiondr eine Beteiligungen am Kapital der EUWAX AG
von iiber 10 %.

Genehmigtes Kapital |

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grund-
kapital in der Zeit bis zum 16.07.2009 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar-
einlagen oder gegen Sacheinlagen einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch
um hochstens 1.750.000,00 € zu erhohen.

Die Ermachtigung des Vorstands erfolgte durch die Hauptversammlung am
16.07.2004. Der Vorstand entscheidet liber einen Ausschluss des Bezugsrechts
mit Zustimmung des Aufsichtsrats.



Genehmigtes Kapital Il

In der Hauptversammlung vom 30.06.2005 wurde der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 29.06.2010 durch Ausgabe neuer Aktien ge-
gen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder in mehreren Teilbetragen um bis zu 825.000 € zu erhéhen.

Bedingtes Kapital Ill

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 13.07.2011 einmalig oder mehr-
malig Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 51.500.000 € mit einer Laufzeit
von bis zu zehn Jahren auszugeben.

Erwerb eigener Aktien

In der Hauptversammlung vom 21.05.2001 wurde dem Vorstand der EUWAX AG erstmals die Ermachti-
gung gemal’ § 71 Abs. 1, Nr. 7 und Nr. 8 AktG fiir den Erwerb eigener Aktien (WKN 566 010) erteilt. Diese
urspriinglich bis zum 20.11.2002 befristete Ermachtigung wurde vier mal, zuletzt in der Hauptversamm-
lung am 14.07.2006 bis zum 13.01.2008 verlangert.

Ernennung und Abberufung des Vorstands

,Die Bestellung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands erfolgt nach den Bestimmungen der
§§ 84, 85 AktG. Nihere Vorgaben liber Zusammensetzung und Geschdftsordnung des Vorstands enthdlt
§ 5 der Satzung der Gesellschaft, insbesondere, dass der Vorstand der Gesellschaft aus einer oder mehreren
Personen besteht und die genaue Anzahl der Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat bestimmt wird. Auch der
Abschluss der Anstellungsvertrige mit den Vorstandsmitgliedern erfolgt durch den Aufsichtsrat. Der Aufsichts-
rat kann einen Vorsitzenden des Vorstands sowie einen stellvertretenden Vorsitzenden ernennen und eine
Geschdftsordnung fiir den Vorstand erlassen.

Anderungen der Satzung erfolgen gemdf §§ 179, 133 AktG. Der Aufsichtsrat ist gemdfs § 4 Abs. 6 und Abs. 7 der
Satzung der Gesellschaft ermdichtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang der Kapitalerhéhung
aus genehmigtem Kapital zu dndern. Der Aufsichtsrat kann gemdf § 8 Abs. 5 der Satzung der Gesellschaft
Satzungsdnderungen beschliefSen, die nur die Fassung betreffen.”

Schlusserklarung aus dem Abhangigkeitsbericht nach § 312 AktG

Der Vorstand der EUWAXAG hat einen Abhdngigkeitsbericht fiir das Geschaftsjahr 2006 tber alle Beziehun-
gen gem. § 312 AktG erstellt. Der Bericht wurde mit dem uneingeschrénkten Testat der Ernst & Young AG,
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, versehen.

Der Vorstand erklart am Schluss des Berichtes:

,Unsere Gesellschaft hat bei den in diesem Bericht (iber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen auf-
gefiihrten Rechtsgeschdften und Mafsnahmen nach den Umstdnden, die uns im Zeitpunkt, in dem die Rechts-
geschdfte vorgenommen oder die MafSnahmen getroffen oder unterlassen wurden, bekannt waren, bei
Jjedem Rechtsgeschdft im Rahmen bestehender Bandbreiten eine angemessene Gegenleistung erhalten. Sie ist
dadurch, dass Mafsnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden.”

Erkldrung des Vorstands

Der Vorstand erkldrt, dass der Konzern-Lagebericht den Geschéftsverlauf und das Geschaftsergebnis so
darstellt, dass ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild entsteht, und dass er die wesent-
lichen Risiken, Chancen und Ungewissheiten, denen die Gesellschaft ausgesetzt ist, beschreibt.

Sonstige Angaben
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Nachtragsbericht

Nach dem 31.12.2006 hat die EUWAX AG an der Kapitalerhohung der Tradejet AG im Rahmen ihrer 53 %
Beteiligung teilgenommen, was einer Investition von 1,4 Mio. € entspricht. Das Gesamtvolumen der Kapi-
talerhdhung belief sich auf 2,6 Mio. €. Die Verbesserung der Kapitalausstattung dient der Durchfiihrung
weiterer Ausbau- und Wachstumsschritte.

Sonstige Angaben
Die EUWAX AG unterhalt keine Zweigniederlassungen.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Soweit wir in diesem Geschaftsbericht Prognosen oder Erwartungen duBern oder unsere Aussagen die
Zukunft betreffen, konnen diese Aussagen mit bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten
bezliglich ihres Eintritts verbunden sein. Die tatsachlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen daher
erheblich von den geaulRerten Annahmen und Erwartungen abweichen. Neben weiteren hier nicht aufge-
flhrten Griinden ergeben sich mogliche Abweichungen aus Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen
Lage, der Branchenentwicklung und der Wettbewerbssituation. Abweichungen kénnen auferdem aus
einer grundlegenden Anderung des Anlageverhaltens von Privatanlegern resultieren. Die Entwicklung an
den internationalen Finanzmérkten und nationale sowie internationale Anderungen in der Gesetzgebung
konnen die getatigten Aussagen ebenfalls erheblich beeinflussen. Von der Gesellschaft nicht zu beein-
flussende externe Ereignisse (z.B. Terroranschldge und Naturkatastrophen) kénnen sowohl das Ausmaf
als auch die Wahrscheinlichkeit von Abweichungen merklich erhdhen. Die Gesellschaft libernimmt keine
Verpflichtung Zukunftsaussagen zu aktualisieren.

Stuttgart, im Marz 2007
Der Vorstand der EUWAX AG
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Harald Schnabel Ralph Danielski Thomas Krotz Ralf Nachbauer Thomas Rosenmayer

(Vorstandsvorsitzender)



. the spirit of trading

Konzern-Jabresabschluss

Y Konzern-Jahresiiberschuss stark verbessert (+35 %)

Y Ertrage auf hohem Niveau deutlich ausgebaut (+30 %)
¥ Aufwendungen ohne Steuern um 36 % angestiegen

¥ Net Cash inklusive Termingelder bei 84,7 Mio. €

Y Anhaltend sehr gute Vermogenslage

Y Eigenkapitalquote bei 87 %

Y Weiterhin keine zinstragende Passiva

¥ Erneut hohe Uberrendite auf eingesetztes Kapital

Y Eigenkapitalrendite nach Steuern bei 27 %




KONZERN-BILANZ (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART, ZUM 31. DEZEMBER 2006

Aktiva Note 31.12.2005 31.12.2006 Verénderung
T€ € absolutin T€ relativ

1. Barreserve 3 5.801,26 3 76%
2. Forderungen an Kreditinstitute 66.075 84.843.068,02 18.768 28%
3. Handelsaktiva 6.576 481.825,05 -6.094 -93%
4. Available for Sale-Bestinde 6.621 8.292.692,14 1.672 25%
5. Finanzanlagen 732 1.009.920,71 278 38%
6. Sachanlagen 847 1.764.059,16 917 108%
7. ielle Vermog: te 1.706 2.199.111,97 493 29%
8. Sonstige Aktiva 384 1.467.973,47 1.084 283%
9. Aktive latente Steuern 158 50.389,84 -107 -68%

83.101 100.114.841,63 17.014 20%

KONZERN-ANLAGENSPIEGEL (IRFS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2006

AngabeninT€ Kumulierte Anschaffungs- / Herstellungskosten (,Bruttowerte)
Vortrag zum Zugéng Abging Wiahrungs- Stand zum
01.01.2006 (Investitionen)  (Desinvestitionen) dnderungen 31.12.2006
27. Finanzanlagen 2.170 0 0 0 2.170
Anteile an assoziierten Unternehmen 2.170 0 0 0 2.170
28. Sachanlagen 1.962 1.353 -264 -4 3.047
Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.962 1.271 -183 -4 3.047
Geringwertige materielle Wirtschaftsgiiter 0 82 -82 0 0
29. Immaterielle Anlagewerte 4.130 1.708 -6 -10 5.822
Gewerbliche Schutzrechte 6 0 0 0 6
EDV-Software 1.024 795 -6 -10 1.803
Selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte 2.997 913 0 0 3.910
Geschéfts- oder Firmenwerte 103 0 0 0 103
Gesamt 8.262 3.061 -270 -14 11.038

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1.JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2006

Note 01.01.- 01.01.- Verénderung
31.12.2005 31.12.2006 absolut relativ
T€ € (inT€) (in %)

1. Zinsergebnis 1.177 2.261.225,97 1.084 92%

2. Dividendenertrage 3 2.751,20 -0 -11%

3. Provisionsergebnis 30.423 42.094.337,01 11.671 38%

4. Handelsergebnis 18.922 21.247.027,42 2.325 12%

5. Ergebnis aus Available for Sale-Bestanden -150 408.115,95 558 373%

6. Ergebnis aus Fi lag ] 277.670,71 278

7. Verwaltungsaufwand 25.655 32.416.925,45 6.762 26%

8. Sonstige Ertrage 2.306 2.313.865,97 8 0%

9. Sonstige Auf dung 5 2.544.191,69 2.540 >1.000%
10. Ergebnis vor Steuern 27.023 33.643.877,09 6.621 24%
11. Steuern 11.513 12.594.783,75 1.082 9%
12. Jahresiiberschuss (Ergebnis nach Steuern) 15.510 21.049.093,34 5.539 36%
13. Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis 404 399.960,08 -4 -1%
14. Konzern-Jahresiiberschuss (Konzernergebnis nach Steuern) 15.914 21.449.053,42 5.535 35%
15. Gewinn-/Verlustvortrag 124 16.470,88 -108 -87%
16. Einstellungen in die Gewinnriicklag 8.332 11.300.000,00 2.968 36%
17. Konzern-Bilanzgewinn 7.706 10.165.524,30 2.459 32%
18. Ergebnis je Aktie (in €) 3,13 4,17 1,04 33%




Konzern-Bilanz/Gewinn- und Verlustrechnung

1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 15,31 261 154.869,23 -106 -41%
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 15,32 0 195.084,11 195
3. Handelspassiva 10,33 15 137.152,37 122 808%
4. Riickstellungen 16, 34 751 2.661.023,19 1.910 254%
5. Sonstige Passiva 15, 35, 36 8.024 8.838.807,86 815 10%
6. Passive latente Steuern 19,38 873 639.586,20 -234 -27%
7. Eigenkapital 6,17,37
7.1. Konzerneigenkapital
7.1.1. Gezeichnetes Kapital 5.100 5.150.000,00 50 1%
7.1.2. Kapitalriicklage 19.712 21.414.083,40 1.702 9%
7.1.3. Gewinnriicklagen 40.076 50.586.469,50 10.510 26%
7.1.4. Bilanzgewinn 7.706 10.165.524,30 2.459 32%
72.594 87.316.077,20 14.722 20%
7.2 Anteile im Fremdbesitz 583 172.241,47 -411 -70%
73.177 87.488.318,67 14.311 20%
83.101 100.114.841,63 17.014 20%

-1.437 0 0 512 -234 o -1.160 732 1.010 278 38%
-1.437 0 0 512 -234 0 -1.160 732 1.010 278 38%
-1.115 -394 225 0 0 1 -1.283 847 1.764 917 108%
-1.115 -312 143 0 0 1 -1.283 847 1.764 917 108%
0 —-82 82 0 0 0 0 0 0 0
-2.424 -1.022 0 0 -180 3 -3.623 1.706 2.199 493 29%
-6 0 0 0 0 0 -6 (0) 0 0 0%
-730 -179 0 0 —-180 3 —-1.086 294 717 423 144%
=152 —-843 0 0 0 0 —2.435 1.405 1.475 70 5%
-96 0 0 0 0 0 -96 7 7 0 0%
-4.977 -1.416 225 512 -414 4 -6.065 3.285 4.973 1.688 51%
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2006

2005 2006 Verénderung
TE TE absolutinT€ relativ
|. OPERATIVER BEREICH
1. Konzern-Jahresiiberschuss 15.914 21.449 5.535 35%
2. Abschreibungen (+) / Zuschreibungen (=) auf langfristige Vermégensgegenstande 1.042 1.318 276 26%
Ertrage (-) / Aufwendungen (+) aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen —-208 -489 -281 -135%
Ertrdge (=) aus Zuschreibungen auf Beteiligungen an assoziierte Unternehmen 0 -23 -23
Abschreibungen (+) auf Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 208 234 26 12%
Abschreibungen (saldiert) (+) auf immaterielle Vermogensgegenstande 756 1.202 446 59%
Abschreibungen (saldiert) (+) auf Sachanlagen 268 312 44 16%
Abschreibungen (saldiert) (+) auf geringwertige Wirtschaftsguter 18 82 63 345%
3. Buchgewinne (=) / -verluste (+) aus dem Abgang von langfristigen -1 =31 -30 >-1.000%
Vermogensgegenstanden
Gewinne (-) aus dem Abgang von Gegenstanden des Sachanlagevermogens =1 -31 -30 >-1.000%
und immateriellen Vermoégensgegenstanden
4. Sonstige Anpassungen —-842 778 1.620 192%
Ubrige nicht zahlungswirksame Ertrige (-) / Aufwendungen (+) -842 778 1.620 192%
5. Cash Flow (Summe 1 bis 4) 16.113 23.514 7.401 46%
6. Zunahme () / Abnahme (+) der Vermdégenswerte aus operativer Geschaftstatigkeit 6.370 2.440 —3.930 -62%
6.1. Zunahme (=) / Abnahme (+) der Forderungen an Kreditinstitute mit einer 1.555 0 -1.555 -100%
Restlaufzeit von 90 Tagen bis 1 Jahr
6.2.Zunahme (-) / Abnahme (+) der kurzfristigen Forderungen an Kunden 130 0 -130 -100%
6.3.Zunahme (=) / Abnahme (+) der Handelsaktiva 3.164 5.824 2.660 84%
6.4.Zunahme (=) / Abnahme (+) der Available for Sale-Bestande 1.310 -1.899 -3.210 -245%
6.5.Zunahme (-) / Abnahme (+) der sonstigen Aktiva -7 -1.592 -1.586 >-1.000%
davon: Zunahme (=) / Abnahme (+) der Forderungen gegen verbundene 116 —395 —511 -441%
Unternehmen
davon: Zunahme (=) / Abnahme (+) der Forderungen gegen assoziierte 14 0 -14 -100%
Unternehmen
davon: Zunahme (=) / Abnahme (+) der Forderungen gegen Finanzbehérden -14 -1.197 -1.183 >-1.000%
davon: Zunahme (-) / Abnahme (+) der Forderungen aus Lieferung und Leistung 0 —13 —13
davon: Zunahme (-) / Abnahme (+) der sonstigen Forderungen -100 -10 90 90%
davon: Zunahme (=) / Abnahme (+) der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten -22 23 46 205%
6.6.Zunahme (=) / Abnahme (+) der aktiven latenten Steuern 218 107 -111 -51%
7. Zunahme (+) / Abnahme (-) der Passiva aus operativer Geschaftstatigkeit -1.210 2.809 4.019 332%
7.1. Zunahme (+) / Abnahme (=) der kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentiber 0 195 195
Kunden
7.2.Zunahme (+) / Abnahme () der Handelspassiva -8 122 130 >1000 %
7.3. Zunahme (+) / Abnahme (-) der kurzfristigen Riickstellungen 489 1.910 1.422 291%
7.4.Zunahme (+) / Abnahme (=) der sonstigen Passiva -1.669 815 2.484 149%
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der Verbindlichkeiten im Personalbereich 516 409 -106 -21%
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der Steuerverbindlichkeiten -1.278 47 1.326 104 %
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der Verbindlichkeiten gegentiber 25 244 219 887 %
verbundenen Unternehmen
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der Verbindlichkeiten gegentiber assoziierten 3 -2 =5 -163%
Unternehmen
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der abgegrenzten Verbindlichkeiten —1.045 213 1.258 120%
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der passiven Rechnungsabgrenzungsposten -32 0 32 100%
davon: Zunahme (+) / Abnahme (=) der tibrigen kurzfristigen Passiva 142 -97 -239 -168%
7.5. Zunahme (+) / Abnahme (-) der passiven latenten Steuern -21 -234 -212 -991%
8. Cash Flow aus laufender Geschiftstitigkeit 21.272 28.762 7.489 35%

(Cash Flow from Operation; Summe 5 bis 7)




2005 2006 Verénderung
< < absolutinT€ relativ
ILINVESTITIONSBEREICH
9. Investitionen (-) -974 -3.061 -2.087 -214%
9.1.Investitionen (=) in Sachanlagen -87 -1.353 -1.266 >-1.000%
davon: Investitionen (=) in Betriebs- und Geschdftsausstattung -69 -1.271 -1.203 >-1.000%
davon: Investitionen (=) in geringwertige Wirtschaftsgliter -18 -82 -63 -345%
9.2.Investitionen (=) in immaterielle Vermogenswerte —-887 -1.708 -821 -93%
davon: Investitionen (=) in EDV-Software -368 —-795 -426 -116%
davon: Investitionen (=) in aktivierte Eigenleistungen -518 =G5 =35 -76%
10. Desinvestitionen (+) 142 86 -56 -40%
10.1. Desinvestitionen aus (+) Sachanlagen 8 73 65 762%
davon: Abgang (+) von Betriebs- und Geschdftsausstattung 8 73 65 762 %
10.2.Desinvestitionen aus (+) immateriellen Vermégenswerten 133 13 -121 -90%
davon: Abgang (+) von EDV-Software 133 13 —121 -90%
11. Cash Flow aus Investitionstatigkeit (Summe 9 bis 10) -832 -2.975 -2.143 -258%
12. Free Cash Flow nach Steuern und Zinsen (Summe 8 und 11) 20.440 25.787 5.347 26%
1ll. FINANZIERUNGSBEREICH
13. Einzahlungen (+) aus Eigenkapitalzufiihrungen 878 1.753 874 100%
13.1.Erhéhung (+) des gezeichneten Kapitals 50 50 0 0%
13.2. Erhohung (+) der Kapitalriicklagen 828 1702 874 106 %
14. Auszahlungen (-) an Unternehmenseigner und Minderheitengesellschafter —7.606 —-8.240 -634 -8%
14.1.Dividendenzahlungen (-) —-7.606 -8.240 -634 -8%
15. Sonstige Veranderungen des Eigenkapitals -411 -411 0 0%
15.1.Veranderungen der Anteile im Fremdbesitz -411 -411 0 0%
16. Cash Flow aus Finanzierungstitigkeit -7.138 -6.898 240 3%
IV. FINANZMITTELBESTAND
17. Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelbestands (Summe 12 und 16) 13.302 18.889 5.586 42%
18. Wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelbestands =3 =il2 =5 -61%
19. Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 52.523 65.818 13.295 25%
20. Finanzmittelbestand am Ende der Periode (fliissige Mittel) (Summe 17 bis 19) 65.818 84.694 18.876 29%
davon: Kassenbestand 3 6 3 76 %
davon: Nettoforderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen 65.814 84.688 18.874 29%
21. Nettoforderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von 90 Tagen bis 1 Jahr 0 0 0
22. Net Cash (Barreserve und kurzfristige Nettoforderungen an Kreditinstitute) / 65.818 84.694 18.876 29%
(Summe 20 bis 21)
V. ERGANZENDE ANGABEN
23. Cash Flows aus erhaltenen Zinsen und Ertrdgen aus Finanzanlagen (+) 8.824 9.013 189 2%
24. Cash Flows aus gezahlten Zinsen (-) —7.438 —-6.240 1.198 16%
25. Cash Flows aus erhaltenen Dividenden (+) 3 3 0 -11%
26. Cash Flows aus Ertragssteuerzahlungen (-) -11.319 -11.118 201 2%
VI. GEBUNDENE UND FREIE LIQUIDITAT (aus Sicht des Risikocontrollings)
27. Net Cash 65.818 84.694 18.876 29%
28. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 0 195 195 100
29. Kurzfristige Riickstellungen 751 2.661 1.910 254%
30. Handelspassiva 15 137 122 808%
31. Kurzfristige sonstige Passiva 8.024 8.839 815 10%
32. Passive latente Steuern 873 640 —-234 =27%
33. Operative, strategische und Risikosicherheitsreserve 54,555 67.976 13.422 25%
34. Kurzfristig freie liquide Mittel 1.600 4.246 2.646 165%
35. Langfristige Verbindlichkeiten und sonstige Passiva 0 0 0
36. Langfristige Riickstellungen 0 0 0
37. Haftungsverhiltnisse 0 0 0
38. Langfristig freie liquide Mittel 1.600 4.246 2.646 165%

(+) liquiditatserhéhend; (<) liquiditatsmindernd
Alle Angaben auf saldierter Nettobasis



Konzern-Eigenkapitalspiegel

KONZERN-EIGENKAPITALSPIEGEL (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART, ZUM 31. DEZEMBER 2006

Eigenkapital am 01.01.2005 5.150 100 5.050 21.068 2.184 18.883
tstehung des Bilanzgewi

Ergebnis nach Steuern 0 0 0 0 0 0

Gewinnvortrag (+) / Verlustvortrag (-) 0 0 0 0 0 0

Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem Jahresiiberschuss 0 0 0 0 0 0

der Berichtsperiode
Ver dung von Bil

und Ergebnisvortrigen

Ausschiittung (=) an die Aktionére (aus dem Bilanzgewinn des Vorjahres) 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in Gewinnrticklagen aus dem festgestellten Bilanzgewinn 0 0 0 0 0 0
des Vorjahres

Einstellung (+) in bzw. Entnahme (=) aus Gewinnriicklagen, die aus 0 0 0 0 0 0
Ergebnisdifferenzen HGB zu IFRS (aus den Vorperioden) resultiert

Einstellung (+) in bzw. Entnahme () aus Gewinnriicklagen, die aus dem 0 0 0 0 0 0

Ergebnisvortrag der Tochtergesellschaften resultiert
Ergebnisneutrale Transaktionen

Neubewertung der Available for Sale-Bestande 0 0 0 0 0 0
Latente Steuern auf die Neubewertung der Available for Sale-Bestande 0 0 0 0 0 0
Eigene Aktien 0 -50 50 0 -828 828
Konsolidierung

Wahrungsanpassungen 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital am 31.12.2005 5.150 50 5.100 21.068 1.356 19.712
Eigenkapital am 01.01.2006 5.150 50 5.100 21.068 1.356 19.712

hung des Bilanzgewi

Ergebnis nach Steuern 0 0 0 0 0 0
Gewinnvortrag (+) / Verlustvortrag (-) 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in die Gewinnriicklagen aus dem Jahresiiberschuss 0 0 0 0 0 0

der Berichtsperiode
Ver dung von Bil.

und Ergebnisvortragen

Ausschiittung (=) an die Aktionére (aus dem Bilanzgewinn des Vorjahres) 0 0 0 0 0 0
Einstellung (+) in Gewinnriicklagen aus dem festgestellten Bilanzgewinn 0 0 0 0 0 0
des Vorjahres

Einstellung (+) in bzw. Entnahme (-) aus Gewinnriicklagen, die aus 0 0 0 0 0 0
Ergebnisdifferenzen HGB zu IFRS (aus den Vorperioden) resultiert

Einstellung (+) in bzw. Entnahme (-) aus Gewinnriicklagen, die aus 0 0 0 0 0 0

dem Ergebnisvortrag der Tochtergesellschaften resultiert

Ergebnisneutrale Transaktionen

Neubewertung der Available for Sale-Bestande 0 0 0 0 0 0
Latente Steuern auf die Neubewertung der Available for Sale-Bestande 0 0 0 0 0 0
Eigene Aktien 0 -50 50 0 -1.702 1.702
Konsolidierung

Sonstige Verdnderungen 0 0 0 0 0 0
Wihrungsanpassungen 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital am 31.12.2006 5.150 [] 5.150 21.068 -346 21.414
Verdnderung absolut 0 -50 50 0 -1.702 1.702
Veranderung relativ 0% -100% 1% 0% -126% 9%
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Konzern-Eigenkapitalspiegel

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
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
1.381 0 1381 0 0 0 1381 -1.381 0 0 0
—255 0 —255 0 0 0 —255 255 0 0 0
0 0 0 344 0 344 344 0 344 0 344

0 0 0 =2 0 =2 =2 0 =2 0 =2

0 0 0 0 0 0 0 0 878 0 878

0 0 0 0 -8 -8 -8 0 -8 =7 -14
38.629 1.259 39.888 200 -12 188 40.076 7.706 72.594 583 73.177
38.629 1.259 39.888 200 -12 188 40.076 7.706 72.594 583 73.177
0 0 0 0 0 0 0 21.449 21.449 -400 21.049

0 0 0 0 0 0 0 16 16 0 16
11.300 0 11.300 0 0 0 11.300 -11.300 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 —-8.240 -8.240 0 —8.240

200 0 200 0 0 0 200 -216 -16 0 -16
-1.063 0 -1.063 0 0 0 -1.063 1.063 0 0 0
—-457 0 —457 0 0 0 —457 457 0 0 0
0 0 0 -230 0 —-230 -230 0 —-230 0 -230

0 0 0 3 3 3 0 3 3

0 [} 0 o 0 o 0 0 1.753 0 1.753

770 0 770 0 0 0 770 =770 0 0 0

0 0 0 0 -12 -12 -12 0 -12 -11 -23
49.379 1.259 50.638 -27 -24 =51 50.586 10.166 87.316 172 87.488
10.750 0 10.750 -227 -12 —240 10.510 2.459 14.722 -411 14.311
28% 0% 27% -114% -102% -127% 26% 32% 20% -70% 20%
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG (IFRS) DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2006

AngabeninT€ Skontrofiihrung und Eigenhandel,
Vermittlungsgeschift Beteiligungen & VC
2005 2006 Ver- 2005 2006 Ver-
T€ T€ &nderung T€ T€ &nderung
Segmentergebnis
Zinsergebnis 440 373 -15% 326 727 123%
Zinsertrage 462 378 -18% 347 730 110%
Zinsaufwendungen 22 4 -80% 22 B -86%
Dividendenertrage 0 0 3 3 -11%
Provisionsergebnis 30.251 41.591 37% 172 504 192%
Handelsergebnis 17.767 21.206 19% 1.155 41 -96%
Realisiertes Handelsergebnis (HfT) 18.081 21.588 19% 0 -71  >-1.000%
Nicht realisiertes Handelsergebnis (HfT) -313 -382 -22% 1.155 112 -90%
Ergebnis aus Fremdwahrungsschwankungen (HfT) =il =1, 51% 0 0
Ergebnis aus Available for Sale-Bestanden 0 0 -150 408 373%
Realisiertes Handelsergebnis (HfT) 0 0 -30 34 213%
Nicht realisiertes Handelsergebnis (HfT) 0 0 -120 374 413%
Ertrdge aus Neubewertung (AfS) 0 0 32 375 >1.000%
Aufwendungen aus Neubewertung (AfS) 0 0 152 1 -100%
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 0 0 278
Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 0 0 208 489 135%
Ubriges Finanzergebnis 0 0 —-208 =212 -1%
Direkt zurechenbarer Verwaltungsaufwand 16.436 19.630 19% 1.504 1.673 11%
Personalaufwand 7.480 9.540 28% 588 587 0%
Andere Verwaltungsaufwendungen 8.956 10.091 13% 916 1.086 18%
Sonstige Ertrage 722 827 14% 561 494 -12%
Sonstige Aufwendungen (direkt zurechenbar) 2 307 >1.000% 13 48 265%
Ergebnis nach direkt zuordenbaren Ertragen und Aufwendungen 32.742 44.059 35% 550 733 33%
Indirekt zurechenbarer Verwaltungsaufwand 1.882 4.493 139% 134 151 13%
Ergebnis vor Steuern (=Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit) 30.860 39.566 28% 417 583 40%
Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis 0 0 404 400 -1%
Segmentvermdgen
Barreserve 0 0 3 4 66 %
Forderungen an Kreditinstitute 19.000 19.500 3% 18.880 18.287 -3%
Forderungen an Kunden 0 0 0 0
Handelsaktiva 1.584 482 -70% 4.992 0 -100%
Available for Sale-Bestande 0 0 6.621 8.293 25%
Finanzanlagen 0 0 1391 1.669 20%
Anteile an verbundenen Unternehmen 0 0 659 659 0%
Anteile an assoziierten Unternehmen 0 0 732 1.010 38%
Sachanlagen 388 334 -14% 79 71 -9%
Immaterielle Vermogenswerte 705 1.362 93% 239 145 -39%
EDV-Software 10 22 113% 239 145 -39%
Geleistete Anzahlungen 0 432 0 0
Aktivierte Eigenleistungen 695 909 31% 0 0
Geschafts- oder Firmenwerte 0 0 0 0
Sonstige Aktiva 0 923 141 178 26%
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 0 0 0 0
Forderungen gegen Finanzbehorden 0 923 9 6 -28%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 0 132 145 10%
Sonstige Forderungen 0 0 0 27
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 0
Aktive latente Steuern 54 1 -98% 13 49 268%
Segmentvermogen 21.731 22.601 4% 32.359 28.697 -11%

(Fortsetzung auf Seite 106)



Segmentberichterstattung

412 1.161 182% 0 0 1177 2261 1.084 92%
494 1178 139% 0 0 1.303 2.286 983 75%
82 17 -79% 0 0 125 25 -101 -80%
0 0 0 0 3 3 0 -11%
0 0 0 0 30.423 42.094 11.671 38%
0 0 0 0 18.922 21.247 2325 12%
0 0 0 0 18.081 21.518 3.436 19%
0 0 0 0 842 -270 -1.112 -132%
0 0 0 0 =i =i 1 51%
0 0 0 0 -150 408 558 373%
0 0 0 0 -30 34 64 213%
0 0 0 0 -120 374 494 413%
0 0 0 0 32 375 343 >1.000%
0 0 0 0 152 1 =51 -100%
0 0 0 0 0 278 278
0 0 0 0 208 489 281 135%
0 0 0 0 -208 -212 =3 -1%
5.099 6.620 30% -60 0 100% 22.980 27.923 4.943 22%
2.486 3.727 50% 0 0 10.554 13.853 3.299 31%
2613 2.893 11% -60 0 100% 12.426 14.070 1.644 13%
1.094 1.005 -8% =72 -12 83% 2.306 2314 8 0%
1 268 >1.000% -12 -12 0% 5 611 607 >1.000%
-3.594 -4.722 -31% [} [} 29.698 40.071 10.373 35%
659 1.783 171% 0 0 2.675 6.427 3.752 140%
-4.253 -6.505 -53% [} o 27.023 33.644 6.621 24%
0 0 0 [} 404 400 -4 -1%
1 2 115% 0 0 3 6 3 76%
28.195 47.057 67% 0 0 66.075 84.843 18.768 28%
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 6.576 482 —-6.094 -93%
0 0 0 0 6.621 8.293 1.672 25%
0 0 —-659 —-659 0% 732 1.010 278 38%
0 0 -659 -659 0% 0 0 0 100%
0 0 0 0 732 1.010 278 38%
380 1.359 258% 0 0 847 1.764 917 108%
755 684 -9% 7 7 0% 1.706 2.199 493 29%
39 118 201% 0 0 288 285 -4 -1%
6 0 -100% 0 0 6 432 426 >1.000%
710 566 -20% 0 0 1.405 1.475 70 5%
0 0 7 7 0% 7 7 0 0%
243 367 51% 0 0 384 1.468 1.084 283%
154 41 -73% 0 0 154 41 -113 -73%
6 283 >1.000% 0 0 14 1.212 1197 >1.000%
0 0 0 0 132 145 13 10%
18 2 -91% 0 0 18 28 10 54%
65 41 -36% 0 0 65 41 =23 -36%
90 0 -100% 0 0 158 50 -107 —68%
29.663 49.469 67% -652 -652 0% 83.101 100.115 17.014 20%

(Fortsetzung auf Seite 107)
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Segmentberichterstattung

(Fortsetzung von Seite 104)

106

Segmentschulden

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 261 155 -41% 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 0 195 0 0
Handelspassiva 15 72 379% 0 65
Rickstellungen 183 1.655 806 % 22 26 18%
Kurzfristige Riickstellungen 183 1.655 806 % 22 26 18%
Riickstellungen fiir variable Vergiitungen 80 80 0% 22 26 18%
Rickstellungen fiir zu vergiitende Leistungen 91 95 4% 0 0
von verbundenen Unternehmen
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 11 1.480 >1.000% 0 0
Sonstige Passiva 4.825 6.074 26% 41 256 519%
Verbindlichkeiten im Personalbereich 1.836 2.475 35% 0 0
Steuerverbindlichkeiten 1.758 2.108 20% 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 301 541 80% 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen 0 0 3 1 -63%
Abgegrenzte Verbindlichkeiten 591 588 0% 38 254 567 %
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 0
Sonstige kurzfristige Passiva 339 361 6% 0 0
Langfristige sonstige Passiva 0 0 0 0
Passive latente Steuern 576 398 -31% 5 2 -62%
Segmenteigenkapital 15.872 14.052 -11% 32.290 28.349 -12%
Segmentschulden 21.731 22.601 4% 32.359 28.697 -11%
Sonstige Angaben
Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte 343 1.638 377% 577 59 -90%
auf Finanzanlagen 0 0 0 0
auf Sachanlagen 26 233 803% 40 32 -20%
aufimmaterielle Vermogensgegenstande 317 1.405 343% 537 27 -95%
Impairment auf immaterielle Vermogensgegenstande und Sachanlagen 0 -180 —-208 0 100%
Mitarbeiter (Durchschnitt) 71 84 18% 7 10 43%
EBT-Marge (EBT / Ertrage) 63% 62% -1% 20% 24% 18%
Cost-Income-Ratio (direkt zuordenbare Aufwendungen / Ertrage) 37% 38% 2% 80% 76% -5%
Eigenkapitalrendite vor Steuern (bezogen auf Ergebnis vor Steuern) 158% 264% 67% 1% 2% 43%
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(Fortsetzung von Seite 105)

Segmentberichterstattung

0 0 0 0 261 155 -106 -41%

0 0 0 0 0 195 195
0 0 15 137 122 808%
546 979 79% 0 0 751 2.661 1.910 254%
546 979 79% 0 0 751 2.661 1.910 254%
320 320 0% 0 0 422 426 4 1%
150 27 -82% 0 0 241 122 -119 -49%
76 632 732% 87 2113 2.025 >1.000%
3.158 2.509 =21% 0 0 8.024 8.839 815 10%
988 758 -23% 0 0 2.824 3.233 409 14%
869 566 -35% 0 0 2.627 2.675 47 2%
162 166 2% 0 0 463 707 244 53%
0 0 0 0 3 1 -2 -63%
684 684 0% 0 0 1,313 1.526 213 16%
0 0 2% 0 0 0 0 0 2%
454 335 -26% 0 0 794 696 -97 -12%

0 0 0 0 0 0 0
293 240 -18% 0 0 873 640 -234 -27%
25.667 45740 78% —652 —652 0% 73177 87.488 14.311 20%
29.663 49.469 67% -652 -652 0% 83.101 100.115 17.014 21%
54 1.364 >1.000% 0 974 3.061 2.087 214%

0 0 0 0 0 0
21 1.087 >1.000% 0 87 1.353 1.266 >1.000%
33 276 735% 0 887 1.708 821 93%
0 0 0 —-208 —-180 28 13%
35 26 -26% 0 113 120 7 6%
—282% -300% -6% 0% 51% 49% -2% -4%
382% 400% 5% 0% 49% 51% 2% 5%
0% 39% 42% 3% 6%
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EUWAX AG Geschéaftsbericht 2006

1.Unternehmensangaben

EUWAX Aktiengesellschaft
Borsenstrafle 4

D-70174 Stuttgart

Tel.: +49 711222 989-200

Fax: +49 711 222 989-222

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

Registergericht:
Amtsgericht Stuttgart HRB Nr. 19 972

Umsatzsteueridentifikationsnummer: DE 175042226

Bankverbindung:
Baden-Wiirttembergische Bank
Konto 100 460 19 00

BLZ 600 200 30

BIC BWBKDE6SXXX — IBAN DE51 6002 0030 1004 6019 02

Abschlusspriifer:
Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Stuttgart

2. Unternehmensgegenstand der EUWAX AG (,,Muttergesellschaft*):

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

(1) borslichen und auRerbérslichen Wertpapiergeschaften einschlieRlich aller
damit in Zusammenhang stehender Tatigkeiten

(2) Terminhandelsgeschaften.

Gegenstand des Unternehmens ist auch die Emissionsberatung, die Software-
erstellung und -vermarktung sowie die Informationsbeschaffung und -ver-
marktung.

Die Gesellschaft kann alle Geschafte betreiben und MaBnahmen treffen, die
geeignet sind, dem Geschaftszweck mittelbar oder unmittelbar zu dienen. Sie
ist berechtigt, Tochtergesellschaften zu griinden und sich an anderen Gesell-
schaften zu beteiligen, deren Unternehmensgegenstand nicht mit dem der
Gesellschaft identisch sein muss.

Die Gesellschaft kann im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten.



3. Befreiender Konzernabschluss nach IFRS

Der Konzernabschluss 2006 der EUWAX AG, Stuttgart, und ihrer Tochtergesellschaften wurde in Ubereinstimmung mit den Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) des International Accounting Standards Boards (IASB), wie sie in der Europaischen Union anzu-
wenden 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).

Von der Aufstellung eines Konzernabschlusses nach deutschem Handelsrecht ist die EUWAX AG gemaR § 315a HGB befreit.

Die Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung und Risikosituation der Gesellschaft erfolgt ausfiihrlich im Lagebericht der Gesell-
schaft fiir das Geschaftsjahr 2006.

4. Angewandte Vorschriften

Fir die Aufstellung des Konzernabschlusses zum 31.12.2006 wurden folgende IAS/IFRS beriicksichtigt:

IFRS 2 Aktienbasierte Vergiitung

IFRS 3 Unternehmenszusammenschliisse

IAS 1 Darstellung des Abschlusses

IAS 7 Kapitalflussrechnungen

IAS 8 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderungen von Schitzungen und Fehlern
IAS 10 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

IAS 12 Ertragssteuern

IAS 14 Segmentberichterstattung

IAS 16 Sachanlagen

IAS 18 Ertrage

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer

IAS 21 Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse

IAS 23 Fremdkapitalkosten

IAS 24 Angaben zu nahe stehenden Unternehmen und Personen

IAS 27 Konzern- und separate Einzelabschliisse nach IFRS

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen

IAS 30 Angaben im Abschluss von Banken und dhnlichen Finanzinstituten
IAS 32 Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung

IAS B2 Ergebnis je Aktie

IAS 36  Wertminderung von Vermégenswerten (,Impairment”)

IAS 37 Rickstellungen, Eventualschulden und Eventualforderungen

IAS 38 Immaterielle Vermogenswerte

IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung einschlieBlich der Bestimmungen iiber die Verwendung der Fair Value Option

Des weiteren wurden die Anhangsangabepflichten deutscher Rechnungslegungsvorschriften (§ 315a Abs. 1 HGB und § 160 AktG)
beachtet.



5. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze

Zielsetzung des IFRS-Abschlusses ist die entscheidungsorientierte, den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechende und vollstandige
Bereitstellung von Informationen zur Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage sowie zum Liquiditédtsfluss. Allgemeine Bilanzierungs-
grundsatze sind den spezifischen Vorschriften fiir einzelne Abschlussbestandteile vorangestellt.

Der Jahresabschluss enthalt samtliche Vermogenswerte, Verbindlichkeiten, Ertrage und Aufwendungen. Werden wertaufhellende
Tatsachen zwischen dem Abschlussstichtag und der zustimmenden Kenntnisnahme durch den Aufsichtsrat bekannt, so wird der
Bilanzansatz korrigiert.

Die Rechnungslegung erfolgt grundsatzlich unter Anwendung des Anschaffungskostenmodells. Davon ausgenommen sind Finanz-
instrumente, die je nach Kategorie Uberwiegend mit dem beizulegenden Zeitwert (Fair Value) bewertet werden.

Alle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden grundsatzlich einzeln bewertet. Einander dhnliche Vermégenswerte oder Ver-
bindlichkeiten kénnen in Bewertungsgruppen zusammengefasst werden, sofern dies sachgerecht ist und einem wirtschaftlichen
Vorgehen dient.

Die Gewinn-und Verlustrechnung basiert auf periodisierten Aufwendungen und Ertragen, d.h. Auswirkungen von Geschaftsvorfallen,
werden in der Periode erfasst, der sie wirtschaftlich zuzurechnen sind. Ertrage werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen
Gegenleistung oder Forderung bewertet und stellen Betrdge fiirim Rahmen der Geschaftstatigkeit gelieferten Waren und erbrachten
Dienstleistungen dar. Dienstleistungserlose werden erst nach Leistungserbringung und Eigentumsiibergang erfasst.

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

Die Bewertungsansatze erfolgen auf der Annahme der Unternehmensfortfiihrung (,Going-concern-Prinzip“). Sofern Ansatz- und
Bewertungsfehler aus friiheren Perioden zu korrigieren sind, werden die daraus resultierenden Auswirkungen grundsatzlich in den
Gewinnriicklagen erfasst. Bei Um- oder Neugliederungen in der Bilanz oder in der Gewinn- und Verlustrechnung und Buchungsfehlern
werden die Vorjahreszahlen zum Zwecke der besseren Vergleichbarkeit retrospektiv angepasst. Anderungen von Schitzungen wirken
sich demgegenuber nur prospektiv aus.

Im Jahr 2006 wurden die Ansatz- und Bewertungsmethoden im Vergleich zum Vorjahr nicht geandert.

Im EUWAX-Konzern erfolgt die Rechnungslegung unter Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Diese
entsprechen grundsatzlich den im Vorjahr angewandten Methoden. Allen Angaben im Konzernabschluss werden die entsprechenden
Werte der Vorperiode gegenubergestellt.

Alle Betrage sind, sofern nicht gesondert darauf hingewiesen wird, in Euro (€) oder in Tausend Euro (T<€) dargestellt. Erfolgt die Dar-
stellung in T€, kann es im Einzelfall zu Rundungsdifferenzen kommen.

Der Bilanzstichtag ist sowohl fiir die Einzelabschliisse aller in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften als auch fiir den
Konzernabschluss der EUWAX-Gruppe der 31.12.2006.

Die Bewertung von Abschlusspositionen erfordert in vielen Fillen Annahmen und Einschatzungen tiber den Eintritt zuklinftiger Ereig-
nisse. Dabei werden den Sachverhalten bestmogliche Schatzungen zugrunde gelegt. Dies bedeutet zum Beispiel, dass eine Riickstel-
lung zu dem Betrag angesetzt wird, der zur kiinftigen Erflillung der gegenwartigen Verpflichtung zum Bilanzstichtag voraussichtlich
erforderlich ist. Andern sich die Schatzungen aufgrund neuer Erkenntnisse, werden die daraus resultierenden Effekte erfolgswirksam
erfasst.



6. Konsolidierungsgrundsitze
Kapitalkonsolidierung

Tochtergesellschaften werden zum Erwerbszeitpunkt, das heift zum Zeitpunkt, an dem die Muttergesellschaft die tatsachliche Be-
herrschung auf die Finanz- und Geschaftspolitik erlangt, voll konsolidiert.

Die tatsachliche Beherrschung wird

(1) bei einem Anteilsbesitz von mehr als 50 % angenommen.

Darliber hinaus liegt Beherrschung dann vor, wenn das herrschende Unternehmen die Moglichkeit hat,

(2) uber mehr als die Halfte der Stimmrechte zu verfiigen,

(3) die Finanz- und Geschaftspolitik des beherrschten Unternehmens zu bestimmen und einen wirtschaftlichen Nutzen daraus zu
ziehen,

(4) die Mehrheit der Geschaftsfiihrungs- oder Aufsichtsorgane zu ernennen oder abzuberufen oder deren Abstimmungsverhalten bei
Gremiensitzungen zu beeinflussen.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt gem. IFRS 3 und IAS 27 fiir jede Tochtergesellschaft nach der Erwerbsmethode durch Verrechnung
der Anschaffungskosten des erworbenen verbundenen Unternehmens mit dem auf das Mutterunternehmen entfallenden anteiligen
Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt.

Die Anschaffungskosten setzen sich zusammen aus den beizulegenden Zeitwerten (,Fair Values“) zum Erstkonsolidierungszeitpunkt
der:

(1) entrichteten Vermégenswerte (im Allgemeinen Zahlungsmittel),
(2) eingegangenen oder tibernommenen Schulden,
(3) vom Erwerber emittierten Eigenkapitalinstrumente, sofern diese fiir den Erwerb verwendet werden,

(4) zuzlglich aller der Transaktion zurechenbaren direkten Kosten.

Um das anteilige Eigenkapital des Erwerbers zu bestimmen, werden die Anschaffungskosten auf alle erworbenen, identifizierbaren
und mit den beizulegenden Zeitwerten bewerteten Vermogenswerte, Schulden und Eventualschulden verteilt. Der (aktivische) Un-
terschiedsbetrag (,Goodwill“) zwischen den hoheren Anschaffungskosten und dem anteiligen, neu berechneten Eigenkapital wird
als Geschafts- oder Firmenwert in der Bilanz unter den immateriellen Vermogenswerten ausgewiesen, in den Folgeperioden mit den
fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert und mindestens jahrlich auf Werthaltigkeit (,Impairment”) Gberpriift. Eine Wertmin-
derung des Firmenwertes wird sofort als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst und in Folgeperioden nicht wieder
aufgeholt.

|

Ergibt sich aus der Transaktion ein passivischer Unterschiedsbetrag (,Badwill“ oder ,Luckybuy“), wird dieser sofort ertragswirksam

erfasst.

Ist der Erstkonsolidierungszeitpunkt der Bilanzstichtag, werden die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung fir das gesamte Ge-
schaftsjahr beriicksichtigt. Ist dies nicht der Fall, erfolgt eine zeitanteilige Beriicksichtigung der GuV-Angaben.

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 entsprechen-
der Ausgleichsposten (,Anteile im Fremdbesitz”) innerhalb des Eigenkapitals getrennt vom Eigenkapital des Mutterunternehmens
ausgewiesen. Zum Erwerbszeitpunkt werden den Minderheitsgesellschaftern ihre Anteile am Eigenkapital zugerechnet. In den Folge-
perioden partizipieren die anderen Gesellschafter an Anderungen der Kapitalriicklagen, thesaurierten Gewinnen, weiteren direkt in
das Eigenkapital gebuchten Betrdgen (z.B. nicht realisierte Gewinne, Wahrungsdifferenzen) und am Ergebnis.

Jeder auf den Minderheitenanteil entfallende Verlust, der den Minderheitenanteil Gberschreitet, wird dem Anteil des Mutterunter-
nehmens zugewiesen.



Nicht voll konsolidierte Unternehmen werden nach der Equity-Methode bilanziert, wenn folgende Voraussetzungen vorliegen:
(1) Moglichkeit, an den finanz- und geschéftspolitischen Entscheidungen des Beteiligungsunternehmens mitzuwirken

(2) Anteilsbesitz oder Beeinflussung von Stimmrechten von mehr als 20 % und weniger als 50 %

Ubersteigen die Anschaffungskosten der ,at Equity” bilanzierten Unternehmen das mit den beizulegenden Zeitwerten bewertete
anteilige Eigenkapital der Gesellschafterin, ist der ,Goodwill“ im Beteiligungsbuchwert enthalten. In den Folgeperioden wird der
Wertansatz erfolgswirksam um das anteilige Ergebnis des assoziierten Unternehmens und um Wertanderungen in Folge eines zu
jedem Bilanzstichtag durchgefiihrten bonitatsbedingten Werthaltigkeitstests (,Impairment“) angepasst. Fiihren erfolgsneutrale
Anderungen des Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens zu einer Anderung der Beteiligungsquote der Anteilseignerin, so wer-
den diese geanderten Wertansatze erfolgsneutral im Eigenkapital der Gesellschafterin erfasst. Vom Beteiligungsunternehmen emp-
fangene Ausschiittungen mindern den Buchwert der Anteile der Gesellschafterin. Soweit kiinftige Verluste den Buchwert des Anteils
am assoziierten Unternehmen tibersteigen, werden diese nur bis zum Buchwert von Null berlicksichtigt.

Sonstige KonsolidierungsmalRnahmen

Alle konzerninternen Salden und Transaktionen wie Forderungen und Verbindlichkeiten, Umsatze, Ertrage und Aufwendungen inner-
halb des Konsolidierungskreises werden vollstandig eliminiert. Eine Eliminierung konzerninterner Zwischenergebnisse wurde fiir das
Geschaftsjahr 2006 nicht vorgenommen, da keine Zwischengewinne angefallen sind.

7. Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss zum 31.12.2006 wurden die Abschliisse der Muttergesellschaft (EUWAX AG) sowie ein in- und ein auslandi-
sches Tochterunternehmen einbezogen, die aufgrund der Stimmrechtsmehrheit von der Muttergesellschaft beherrscht und jeweils
voll konsolidiert werden. Die EUWAX AG wiederum wird in den Konzernabschluss der Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wert-
papierborse eV, Stuttgart, einbezogen, der nach den Vorschriften des deutschen Handelsrechts aufgestellt wird.

Quotal konsolidierte Unternehmen sind im Konsolidierungskreis nicht enthalten. Zwei assoziierte Unternehmen, tiber die die Mutter-
gesellschaft aufgrund des liber 20 % liegenden Anteilsbesitzes einen mafgeblichen Einfluss ausiibt, wurden entsprechend IAS 28 nach

der ,Equity-Methode” bilanziert.

Voll konsolidierte Unternehmen:

AngabeninT€ eBAG Internet GmbH Tradejet AG
Unternehmenssitz Stuttgart Ziirich

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006
Anteile am gezeichneten Kapital 100% 100% 53% 53%
Gezeichnetes Kapital 50 50 2.602 2.602
Eigenkapital 40 39 1.241 366
Fremdkapital 1 1 59 279
Bilanzsumme 42 40 1.299 646
Ertrage 0 0 743 1.190
Aufwendungen 1 2 1.602 2.041
Jahresergebnis =1l =2 -860 -851
Historischer Umrechnungskurs (gezeichnetes Kapital) = 1,5375 CHF/€ 1,5375 CHF/€
Bilanzstichtagskurs (iibrige Bilanzposten und Abschreibungen auf = 1,5575 CHF/€ 1,6058 CHF/€
immaterielle Vermogensgegenstidnde und Sachanlagen)
Periodendurchschnittskurs (GuV) = 1,5484 CHF/€ 1,5732 CHF/€
Erstkonsolidierung 31.12.2004 31.12.2004
Stichtag der Erstkonsolidierung 01.01.2004 26.08.2004

Alle Angaben nach HGB bzw. Schweizer Handelsrecht

Die eBAG Internet GmbH unterhalt derzeit keinen eigenen Geschaftsbetrieb.




Gemal den Statuten der Gesellschaft umfasst der Geschaftsgegenstand der Tradejet AG den Betrieb einer elektronischen Plattform
fir die Entgegennahme und Weiterleitung von Bérsenauftragen sowie die Erbringung weiterer Dienstleistungen im Finanzbereich.

Auf der auBerordentlichen Generalversammlung der Tradejet AG vom 27.10.2006 wurde einstimmig eine ordentliche Erhohung des
Aktienkapitals von 4 Mio. CHF auf 6,4 Mio. CHF beschlossen. Im Rahmen der Kapitalerh6hung wurden 24.000 Namensaktien zu ei-
nem Nennwert von CHF 100 je Aktie ausgegeben. Mit Zeichnungsschein vom 21.11.2006 hat die EUWAX AG zur Aufrechterhaltung
ihres bisherigen Anteils an der Tradejet AG 12.720 Stiick der neu ausgegebenen Namensaktien zu einem Preis von 2.226 TCHF bzw.
175 CHF je Aktie erworben und damit in vollem Umfang in Hohe ihrer Beteiligungsquote an der Kapitalerhohung partizipiert. Die
Zahlung des Kaufpreises in Hohe von 1.384.783,94 € erfolgte am 2.1.2007; die Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerhohung ins
Handelsregister des Kantons Ziirich erfolgte im Januar 2007.

Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen:

AngabeninT€ T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH T.1.Q.S. GmbH & Co. KG
Unternehmenssitz Stuttgart Stuttgart
31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006

Anteile am gezeichneten Kapital 49% 49% 49% 49%
Gezeichnetes Kapital 25 25 2.000 2.000
Eigenkapital 25 28 1.516 2.033
Fremdkapital 63 60 106 211
Bilanzsumme 88 89 1.621 2.244
Ertrage 181 187 1.757 2.100
Aufwendungen 181 184 1.333 1.583
Jahresergebnis 0 3 424 517
Erstmalig at Equity bilanziert am 01.01.2004 01.01.2004

Assoziiert seit 01.01.2004 01.01.2004

Alle Angaben nach HGB

Geschiftsgegenstand der T.I.Q.S. Verwaltungs GmbH ist die Ubernahme und Verwaltung der Beteiligung als geschiftsfiihrungs-
befugte, personlich haftende Gesellschafterin und alleinige Komplementarin der T.1.O.S. GmbH & Co.KG.

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

,1.1.0.S. steht fiir Trading Information and Quote System, entwickelt und betrieben von der T.1.O.S. GmbH & Co. KG, einem Tochter-
unternehmen der boerse-stuttgart AG und der EUWAX AG. Die auf der T.L.Q.S.-Plattform gehandelten 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 tiber die zugrunde liegenden Wertpapiere abschlieen. Fiir den Handel an der Borse Stuttgart ist T.1.Q.S. als
Informations- und Kommunikationssystem zwischen Skontrofiihrer und Market Maker eine sehr gute Erganzung zu den dort bereits
eingesetzten IT-Systemen.

Dariiber hinaus ist T.L.O.S. eine globale Handelsplattform fiir verbriefte Derivate, Aktien und andere Wertpapiere. Der besondere
Nutzen fir Privatanleger liegt im direkten Echtzeit-Preisvergleich von Derivaten im borslichen und auBerbdrslichen Bereich auf einer
einzigen Internet-Applikation. Es stehen kostenlose Realtime-Quoteinformationen im Push-Verfahren aller tiber 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 ordnungsgemaf3e Abldufe sicherstellen, sowie eine einheitliche Mistrade-Regelung.



8. Fristigkeit von Vermogenswerten

Vermoégenswerte werden dann als kurzfristig angesehen, wenn

(1) ihre Realisation innerhalb des normalen Geschaftszyklus erwartet wird
oder sie zum Verkauf oder Verbrauch innerhalb dieses Zeitraums gehalten
werden oder

(2) sie primar fiir Handelszwecke oder fiir einen kurzen Zeitraum gehalten
werden und ihre Realisation innerhalb von 12 Monaten nach dem Bilanz-
stichtag erwartet wird oder

(3) es sich um Zahlungsmittel oder Zahlungsmittelaquivalente handelt, deren
Verwendung keiner Beschrankung unterliegt.

Ist keine Laufzeit vereinbart und eine Riickforderung oder Riickzahlung jeder-
zeit moglich, so gelten die entsprechenden Vermogenswerte grundsatzlich als
kurzfristig.

Vermogenswerte mit einer vertraglichen Laufzeit von mehr als einem Jahr gel-
ten als kurzfristig, wenn die Restlaufzeiten unter einem Jahr liegen.

Alle anderen Vermogenswerte werden als langfristig eingestuft.
9. Barreserve und Forderungen
Die Barreserve besteht aus dem Kassenbestand zum Bilanzstichtag.

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

Die Forderungen an Kreditinstitute beinhalten bankgeschaftliche 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 fiihrt.
Hierzu zahlen alle auf rechtsgeschaftlicher Grundlage stehenden Anspriiche und Verpflichtungen, die unmittelbar auf den Austausch
von Zahlungsmitteln gerichtet sind. GemaR IAS 39 werden alle origindren und derivativen Finanzinstrumente in der Bilanz erfasst, in
vorgegebene Bestandskategorien eingeteilt und in Abhdngigkeit von dieser Einteilung am Handelstag bewertet.

Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten werden grundsatzlich nicht saldiert, es sei denn, das Unternehmen
(1) hatein einklagbares Recht, die erfassten Betrdge gegeneinander aufzurechnen, und
(2) beabsichtigt, entweder den Ausgleich auf Nettobasis herbeizufiihren oder gleichzeitig mit der Verwertung des betreffenden

Vermoégenswerts die dazugehdrige Verbindlichkeit aufzul6sen.

Schwebende Geschafte und geplante Transaktionen sind keine Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten. Sie werden daher nicht bilan-
ziert. VerauRerungsgewinne und -verluste werden ergebniswirksam erfasst.

IAS 39 unterscheidet bezliglich des Bilanzansatzes und der Folgebewertung zwischen sechs Kategorien.
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Finanzielle Vermogenswerte:

@

@

3)

Ergebniswirksam mit dem beizulegenden Zeit-
wert (,Fair Value“) zu bewertende finanzielle
Vermégenswerte (HfT-Handelsaktiva) miissen

folgende Bedingungen erfiillen: Finanzielle Vermégenswerte (Financial Assets)

IAS 32.11 und IAS 39.9
(a) Sie werden zu Handelszwecken eingestuft.

Das ist dann der Fall, wenn

(i) sie hauptséchlich mit der Absicht des bal-
digen Verkaufs oder Riickkaufs erworben

. (1a) Held for Trading (2) Loans and (3) Held to
oder eingegangen werden, oder (HFT) Receivables Maturity
. o . . . (1b) At Fair Value (LaR) (HtMm)
(ii) sie Teil eines Portfolios von identifizier- through Profit
baren Finanzinstrumenten sind, die ge- or Loss (AFVtPol)

meinsam verwaltet werden und fir die

substanzielle Hinweise auf eine tatsach-

liche Folge von kurzfristigen Gewinnmitnahmen aus der jlingeren Vergangenheit vorliegen,
oder

(iii) es sich um ein derivatives Finanzinstrument handelt, sofern dieses nicht zu Sicherungszwecken
bestimmt ist und wirksam eingesetzt wird.

(b)Sie werden bei ihrer erstmaligen Erfassung als ergebniswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert
eingestuft (,Fair Value Option“). Ausgenommen sind Finanzinnovationen in Eigenkapitalinstru-
menten und derivative Finanzinstrumente, die liber keinen notierten Marktpreis auf einem aktiven
Markt verfligen und deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich bestimmt werden kann.

(c) Die Folgebewertung erfolgt ebenfalls zu Marktwerten (Fair Value).
Kredite und Forderungen (Loans and Receivables) sind nicht derivative finanzielle Vermogenswerte mit

festen oder bestimmbaren Zahlungen, die iiber keinen notierten Marktpreis auf einem aktiven Markt
verfligen, ausgenommen jene

(a) die zum sofortigen oder zum Verkauf in naher Zukunft bestimmt sind, die zu Handelszwecken ge-
halten werden oder die in die Kategorie AFVtPoL eingestuft werden, oder

(b)die in die Kategorie AfS eingestuft werden, oder

(c) aus denen der Inhaber seine anfangliche Finanzinvestition nicht mehr vollstandig wiedererlangen
kann, es sei denn, es handelt sich um eine Bonitatsverschlechterung, und die als zur Wiederverau-
Berung verfugbar eingestuft werden.

LaR-Finanzinstrumente werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert. Agio- und Dis-
agiobetrdge sind dabei anteilig berlicksichtigt. Abschreibungen werden bei bonitatsmaRiger Wertmin-
derung (,Impairment*) vorgenommen. Fallen die Griinde hierfiir weg, erfolgt eine ergebniswirksame
Zuschreibung bis maximal zur Hohe der fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Die Bilanzierung der finanziellen Verbindlichkeiten orientiert sich an den Vorgaben des IAS 39 fiir

Kredite und Forderungen (LaR). Eine ausflhrliche Erlduterung enthalt Note 15.

Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinvestitionen (Held to Maturity) sind nicht derivative finanzielle
Vermogenswerte mit festen oder bestimmbaren Zahlungen und fester Laufzeit, bei denen die Absicht
und die Fahigkeit zum Halten bis zur Endfalligkeit besteht, ausgenommen jene

(a) die bei ihrer erstmaligen Erfassung als ergebniswirksam mit dem beizulegenden Wert (AFVtPol)
eingestuft werden, oder

(b)die als zur VerauRerung verfligbar (AfS) eingestuft werden, oder

(c) die die Definition als Kredite oder Forderungen erfiillen (LaR).



(4)

Finanzielle Verbindlichkeiten (Financial Liabilities)

(5) Zu den Handelszwecken ein-

gegangene finanzielle Verbindlich- (Other Liabilities — OL)

keiten (Handelspassiva — HfT)

HtM-Finanzinstrumente werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten ausgewiesen. Agio- und Dis-
agiobetrdge sind dabei anteilig berlicksichtigt. Abschreibungen werden bei bonitdtsmaRiger Wertmin-
derung (,Impairment*“) vorgenommen. Fallen die Griinde hierfiir weg, wird bis maximal zur Héhe der
fortgefiihrten Anschaffungskosten ergebniswirksam zugeschrieben.

Zur VerauRerung verfiigbare Finanzinstrumente (Available for Sale) sind nicht derivative finanzielle
Vermogenswerte, die als zur VerauBerung verfiigbar eingestuft sind, ausgenommen jene

(a) die als ergebniswirksam mit dem beizulegenden Wert (HfT oder AFVtPol),
(b)die als bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinvestitionen (HtM),
(c) die als Kredite und Forderungen (LaR),

klassifiziert sind.

Zum Zugangszeitpunkt werden die AfS-Bestande mit den Anschaffungskosten bewertet. Folgebewer-
tungen werden zum beizulegenden Zeitwert vorgenommen. Samtliche Bewertungsergebnisse werden
erfolgsneutral in einer gesonderten Position des Eigenkapitals ausgewiesen (,Neubewertungsriick-
lage”). Dauerhafte Wertanderungen werden ergebniswirksam erfasst (,Impairment®).

Bei VerauBerung oder Auflosung eines Bestandes verringert sich die Neubewertungsriicklage um den
entsprechenden Anteil und der Marktwertunterschied zwischen Buchwert und VerduBerungswert
wird ergebniswirksam erfasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten:

Zu den finanziellen Verbindlichkeiten gehodren so-
wohloriginare als auch derivative Verbindlichkeiten.
Diese umfassen jede vertragliche Verpflichtung,
IAS 32.11 und 1AS 39.9
Zahlungsmittel oder einen anderen finanziellen
Vermogenswert an ein anderes Unternehmen
abzugeben, oder

(6) Ubrige Verbindlichkeiten finanzielle Vermégenswerte oder Verbindlichkei-
ten mit einem anderen Unternehmen unter po-
tenziell nachteiligen Bedingungen austauschen
missen.

Daruiber hinaus umfassen finanzielle Verbindlichkeiten bestimmte Vertrage tber derivative Finanzinstru-
mente, die in Eigenkapitalinstrumenten des Unternehmens erfillt werden oder erfiillt werden konnen:

Finanzielle Verbindlichkeiten werden folgendermafen klassifiziert:

(5) Ergebniswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert (,Fair Value“) zu bewertende, zu Handelszwecken

eingegangenen finanzielle Verbindlichkeiten (Hf T-Handelspassiva) umfassen

(a) Derivate, die Verbindlichkeiten darstellen, sofern diese nicht zu Sicherungszwecken gehalten werden,
oder

(b) Lieferverpflichtungen aus Leerverkaufen (Short-Bestande)

(6) Bei den librigen Verbindlichkeiten (Other Liabilities — OL) handelt es sich um alle anderen Verbindlich-

keiten, die nicht Handelszwecken dienen. Sie werden mit ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet.



Zugangs- und Folgebewertung nach IAS:

Kategorie HfT / AFVtPoL LaR HtM Afs oL

Zugangs- Anschaffungskosten  Anschaffungskosten Anschaffungskosten Anschaffungskosten Anschaffungskosten

bewertung zuziiglich Transaktions-  zuziiglich Transaktions-  zuziiglich Transaktions-  zuziiglich Transaktions-
kosten kosten kosten kosten

Folgebewertung Fair Value Fortgefiihrte Fortgefiihrte Fair Value Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Anschaffungskosten Anschaffungskosten

Fair Value Ergebniswirksam

Keine Beriicksichtigung?

Keine Beriicksichtigung?

Ergebnisneutral

Keine Beriicksichtigung?

(Bewertungs-) Anderungen (Neubewertungs-

riicklage) 2
Impairment Ergebniswirksam Ergebniswirksam Ergebniswirksam Ergebniswirksam Entfallt
IAS 39.58 / Wertminderung (implizit)
Impairment Ergebniswirksam Ergebniswirksam bis zur  Ergebniswirksam bis zur  Ergebniswirksam (Aus- Entfallt
IAS 39.58 / (implizit) * Hohe der fortgefilhrten  Hohe der fortgefiihrten  nahme Eigenkapitaltitel
Wertaufholung Anschaffungskosten Anschaffungskosten ergebnisneutral)

Bilanzposten Handelsaktiva (HfT)

Forderungen an

Derzeit keine

Barreserve

Handelspassiva (HfT)  Kreditinstitute

Available for Sale-

Forderungen an Kunden Bestande

Sonstige Aktiva

Verbindlichkeiten ge-
geniber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten ge-
geniiber Kunden

Sonstige Passiva

*Implizit durch den beizulegenden Zeitwert (Fair Value) und die erfolgswirksame Erfassung der Wertdnderung beriicksichtigt

2 Aber: ergebniswirksame Verteilung des Unterschiedsbetrags zwischen Anschaffungskosten und Riickzahlungsbetrag (Agio bzw. Disagio) bis zur Endfalligkeit Giber Effektivzinsmethode.

Sofern die EUWAX AG oder ein Tochterunternehmen Emittentin eines Finanzinstruments ist, wird das
Finanzinstrument bzw. dessen Bestandteile bei der erstmaligen Erfassung entweder als Verbindlichkeit
oder Eigenkapital entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der vertraglichen Vereinbarung und den
Begriffsbestimmungen fiir finanzielle Verbindlichkeiten und Eigenkapitalinstrumente klassifiziert. Enthalt
ein solches Finanzinstrument sowohl Schuld- als auch Eigenkapitalinstrumente, werden die Bestandteile
getrennt dargestellt.

Der beizulegende Zeitwert (Marktwert oder ,Fair Value“) ist der Betrag, zu dem zwischen sachverstandi-
gen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschaftspartnern ein Vermogenswert getauscht
oder eine Verbindlichkeit beglichen werden kann. In einem aktiven Markt ist der Fair Value der Verkehrs-
wert des Finanzinstruments. Existiert kein Verkehrswert, wird der Wertansatz durch Diskontierung samt-
licher zukiinftiger Cash Flows ermittelt. Ist dies nicht moglich, wird der Wertansatz anhand von Options-
preismodellen errechnet. Wenn auch dies nicht moglich ist, entspricht der Wertansatz den fortgefiihrten
Anschaffungskosten.

Die fortgefiihrten Anschaffungskosten entsprechen

(1) bei den finanziellen Vermogenswerten den historischen Anschaffungskosten, vermindert um Tilgun-
gen und Abschreibungen und zuziiglich (bzw. abziiglich) der unter Anwendung der Effektivzinsmetho-
de, im Regelfall bis zur Endfalligkeit, vorgenommenen Verteilung des Unterschiedsbetrags zwischen
Anschaffungskosten und Riickzahlungsbetrag (Agio bzw. Disagio),

(2) bei den finanziellen Verbindlichkeiten dem Riickzahlungsbetrag, vermindert um Tilgungen, zuziiglich
eines noch nicht verteilten Agios und abziiglich eines noch nicht verteilten Disagios, jeweils unter An-
wendung der Effektivzinsmethode.



An jedem Bilanzstichtag wird gem. IAS 39.58 ermittelt, ob eine bonitdtsmalige
Wertminderung (,Impairment”) stattgefunden hat. (Kumulative) Vorausset-
zungen fiir die Einbuchung eines Wertminderungsaufwands sind, dass

(1) objektive substanzielle und damit dauerhafte Hinweise vorhanden sind, die
darauf schlieBen lassen, dass das Verlustereignis objektiv wahrnehmbar
ist,

(2) die Wertminderung nach der erstmaligen Erfassung des finanziellen Vermo-
genswerts eingetreten ist und

(3) daraus Auswirkungen auf die geschatzten zukiinftigen Cashflows des finan-
ziellen Vermdgenswerts entstehen.

Die Hohe des Verlusts ergibt sich

(1) bei finanziellen Vermégenswerten, die mit fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert werden, als Differenz zwischen Buchwert und Barwert
der erwarteten kiinftigen Cash Flows, abgezinst mit dem urspriinglichen
Effektivzinssatz des finanziellen Vermdgenswerts,

(2) bei Wertpapieren der Kategorie AfS als Differenz zwischen den Anschaf-
fungskosten (abzlglich etwaiger Tilgungen und Amortisationen) und dem
aktuellen beizulegenden Zeitwert, abziiglich etwaiger, bereits friiher er-
gebniswirksam erfasster Wertberichtigungen.

Verringert sich die Hohe des Wertminderungsaufwands in einer der Folgeperioden (,,Impairment Loss*), erfolgt grundsatzlich eine
ergebniswirksame Wertaufholung bis zum Fair Value (bei AfS-Bestanden) bzw. bis zur Hohe der Anschaffungskosten bei den Finanz-
instrumenten der Kategorien LaR, HtM und OL.

Derivative Finanzinstrumente miissen nach IAS 39.9 kumulativ folgende Voraussetzungen erfillen:

(1) Eine Wertanderung tritt in Folge einer Anderung eines genannten Zinssatzes, Wertpapierkurses, Rohstoffpreises, Wechselkurses,
Preis- oder Zinsindexes, Bonitétsratings oder Kreditindexes oder einer dhnlichen Variabeln (auch ,Basisobjekt” genannt) ein.

(2) Verglichen mit anders gearteten Vertragen, die in dhnlicher Weise auf Anderungen der Marktbedingungen reagieren, sind keine
oder nur geringe anfangliche Nettoinvestitionen erforderlich.

(3) Die Abrechnung durch Barausgleich findet zu einem spéteren Zeitpunkt statt.

Derivate werden grundsatzlich in der Kategorie HfT gefiihrt, es sei denn, sie sind fuir Sicherungsgeschafte bestimmt oder erfillen die
Anforderungen an ein Sicherungsgeschaft.

Sind in einem Vertrag oder einem Finanzinstrument, das selbst nicht die Kriterien eines derivativen Instruments erfiillt, Komponenten
enthalten, die wie ein Derivat die Cash Flows oder den Wert des gesamten Vertrags beeinflussen, handelt es sich um ,.eingebettete
derivative Finanzinstrumente” (embedded derivative instruments). Der Begriff bezieht sich nicht auf Kombinationen von Derivaten,
sondern ausschlielRlich auf Kombinationen von Derivaten mit Nicht-Derivaten. Grundsatzlich sind Basisvertrag und derivatives Finan-
zinstrument separat zu bewerten und zu bilanzieren. Eine Aufteilung in Basisvertrag und eingebettetes derivatives Finanzinstrument
kann jedoch unterbleiben, wenn das eingebettete Derivat nicht zuverlassig bestimmt und bewertet werden kann. In diesen Fallen
muss der gesamte Vertrag inklusive des eingebetteten Derivats erfolgswirksam zu Marktwerten (HfT) bilanziert werden. In der
EUWAX-Gruppe werden alle eingebetteten Derivate in der Kategorie HfT gefiihrt.

Zu den bestehenden und kiinftigen Risken, die durch die Bilanzierung von finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten ent-
stehen, wird im Risikobericht innerhalb des Lageberichts tiber das Geschaftsjahr 2006 ausfiihrlich Stellung bezogen.
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11. Finanzanlagen

Unter den Finanzanlagen erfasst die EUWAX-Gruppe derzeit folgende Vermogenswerte zum Zweck des langfristigen Vermogens-
zuwachses:

Anteile an assoziierten Unternehmen

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

12. Sachanlagen und immaterielle Vermoégenswerte

Erworbene Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte

Aktivierungsfahig sind Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte, wenn

(1) das Unternehmen die tatséachliche Verfiigungsmacht tber sie erlangt hat und

(2) dem Unternehmen voraussichtlich ein kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen aus den Vermogenswerten entsteht.
(3) Immaterielle Vermégenswerte sind dariiber hinaus

(4) nicht monetér und

(5) ohne physische Substanz und

(6) sie missen identifizierbar sein. Die Identifizierbarkeit ist gegeben, wenn entweder Separierbarkeit vorliegt, das heift der immate-
rielle Vermdgensgegenstand kann getrennt verkauft, iibertragen, lizenziert, vermietet oder ausgetauscht werden. Alternativ liegt
Identifizierbarkeit dann vor, wenn der immaterielle Vermogensgegenstand durch vertragliche oder gesetzliche Rechte geschiitzt
ist.

Immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen werden zu (fortgefiihrten) Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abziiglich der
kumulierten, planmaRigen, linearen Abschreibungen und gegebenenfalls bereinigt um den Saldo aus dauerhaften Wertminderungen
und Wertaufholungen (,Impairment”) angesetzt.

Die aktivierten Anschaffungs- oder Herstellungskosten umfassen:

(1) den Anschaffungspreis,

(2) die direkt zurechenbaren Anschaffungsnebenkosten und

(3) die Aufwendungen fiir die Herstellung der Betriebsbereitschaft,

(4) abzuglich der Anschaffungspreisminderungen.

Die Herstellungskosten enthalten dariiber hinaus die produktionsbezogenen Gemeinkosten, aber keine vertriebs- und allgemeinen
Verwaltungskosten.

MaRnahmen, die zur Erhaltung von Sachanlagen oder immateriellen Vermégenswerten dienen, beispielsweise der laufenden Instand-
haltung, werden in dem Geschaftsjahr, in dem sie entstanden sind, als Aufwand erfasst, es sei denn, ein kiinftiger wirtschaftlicher
Nutzen wird erzeugt und dieser ist zuverlassig bewertbar.

Die planmaRigen Abschreibungen beginnen, sobald der Vermogenswert zur Verfligung steht. Voraussetzung hierfir ist, dass er sich
an seinem Standort oder in dem vom Management beabsichtigten betriebswirtschaftlichen Zustand befindet. Bei immateriellen
Vermdgensgegenstanden ist dies der Tag der Inbetriebnahme.



Den Abschreibungen werden die folgenden wirtschaftlichen (betriebsgewdhnlichen) Nutzungsdauern zugrunde gelegt:

Anlagekategorie Vermégensgegenstand Nutzungsdauer

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

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

Geschafts- oder Firmenwerte werden aktiviert und anschlieBend regelmaRig einem Werthaltigkeitstest (Impairment) unterzogen.

Wirtschaftsgiiter mit Anschaffungskosten bis 410 € werden sofort ergebniswirksam im Aufwand erfasst.

Selbst geschaffene immaterielle Vermogenswerte

Selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte werden mit den Herstellungskosten abziiglich der kumulierten, planmaRigen, linearen
Abschreibungen und gegebenenfalls bereinigt um den Saldo aus dauerhaften Wertminderungen und Wertaufholungen (,Impair-
ment“) aktiviert, soweit folgende Voraussetzungen bzw. Nachweise erfiillt sind:

(1) technische Realisierbarkeit,

(2) Absicht und Fahigkeit, den immateriellen Vermogensgegenstand fertig zu stellen sowie ihn zu nutzen oder zu verkaufen,
(3) Erzielung eines voraussichtlichen kiinftigen wirtschaftlichen Nutzens,

(4) Verflgbarkeit addquater technischer finanzieller und sonstiger Ressourcen, um die Herstellung abschlieBen zu kénnen und

(5) Fahigkeit, die zurechenbaren Aufwendungen zuverlassig zu bewerten. Die Herstellungskosten eines selbst geschaffenen immateri-
ellen Vermégensgegenstandes umfassen dabei alle direkt zurechenbaren Kosten, die zur Schaffung, Herstellung und Vorbereitung
des Vermogensgegenstandes erforderlich sind, damit er fiir den vom Management beabsichtigten Gebrauch betriebsbereit ist.

Nachtrédgliche Softwareentwicklungskosten werden nur bei einer wesentlichen Erhéhung des wirtschaftlichen Nutzens aktiviert.
Schulungs- und Trainingskosten bei der Softwareeinfiihrung werden nicht aktiviert.

Planungs- und Forschungskosten sind nicht aktivierungsfahig und werden somit als laufender Aufwand in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.

13. Wertminderung von langfristigen Vermégensgegenstinden

Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte mit Ausnahme der Firmen-
werte unterliegen der planmaRigen Abschreibung liber die wirtschaftliche
Nutzungsdauer. Das bedeutet, dass die Abschreibungsmethode dem Verbrauch
des wirtschaftlichen Nutzens des Vermoégenswertes durch das Unternehmen
entspricht. Abschreibungsbasis sind die Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten. Die Abschreibung im Zugangsjahr erfolgt ab dem Zugangsmonat pro
rata temporis.

Uber die planmiRBigen Abschreibungen hinaus werden langfristige Vermogens-
werte des Unternehmens gemaf3 IAS 36.10 mindestens an jedem Bilanzstich-
tag einem zusatzlichen Werthaltigkeitstest (,Impairment“) unterzogen, um
festzustellen, ob Anhaltspunke fiir eine wesentliche und dauerhafte Wert-
minderung vorliegen. Liegen solche Anhaltspunkte vor, wird der ,erzielbare
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Betrag” des Vermogenswertes geschatzt, um gegebenenfalls die Hohe des
entsprechenden Wertminderungsaufwands zu bestimmen. Der ,erzielbare
Betrag“ wird durch den héheren Wert aus beizulegendem Zeitwert abziig-
lich VerauBerungskosten und Nutzungswert eines Vermogenswerts reprasen-
tiert. Die Bestimmung des Nutzungswerts erfolgt anhand der abgezinsten
zukiinftigen Zahlungsmittelzufliisse unter Zugrundelegung marktgerechter,
gewichteter und risikoadjustierter Kapitalkosten vor Steuern, der die Risiken
des Vermogenswertes widerspiegelt, die sich noch nicht in den geschatzten
zukiinftigen Zahlungsmittelzufliissen niederschlagen. Erzielt der Vermogens-
wert keine Zahlungsmittelzufliisse, die unabhdngig von anderen Vermogens-
werten sind, erfolgt die Schatzung des erzielbaren Betrags fiir den einzelnen
Vermogenswert auf Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Einheit, zu der der
Vermogenswert gehort.

Jeglicher Wertminderungsaufwand wird gemaf3 IAS 36.60 grundsatzlich sofort
ergebniswirksam erfasst.

Bei einer Wertaufholung in einer Folgeperiode wird der Buchwert des Ver-
mogenswertes (oder der zahlungsmittelgenerierenden Einheit) entsprechend
dem festgestellten erzielbaren Betrag angepasst. Es wird jedoch hochstens
bis zu dem Betrag zugeschrieben, der sich bei planmaRiger Abschreibung bis
zu diesem Zeitpunkt ergeben hatte. Die Wertaufholung erfolgt gemal3 IAS
36.119 fiir Vermogenswerte mit Ausnahme der Firmenwerte (hier besteht ein
Zuschreibungsverbot) ergebniswirksam.

Nach der Erfassung einer Wertminderung oder -aufholung wird der planmaRige
Abschreibungs- bzw. Amortisationsaufwand eines Vermdgenswertes in den
kiinftigen Perioden an seinen berichtigten Restwert angepasst.

14. Sonstige Aktiva

Die kurzfristigen sonstigen Aktiva setzen sich folgendermalien zusammen:
(1) Forderungen gegen verbundene Unternehmen (sofern nicht konsolidiert)
(2) Forderungen gegen assoziierte Unternehmen

(3) Forderungen gegen Finanzbehorden

(4) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

(5) sonstige Forderungen

(6) aktive Rechnungsabgrenzungsposten

(7) sonstige kurzfristige Vermégensgegenstande

Die langfristigen sonstigen Aktiva bestehen aus:
(8) ausgereichte Darlehen

(9) sonstige langfristige Aktiva

Die sonstigen Aktiva werden als Finanzinstrumente gemaR IAS 39 der Kategorie ,Loans and Receivables”

zugeordnet und somit zum Stichtag mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert.
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15. Verbindlichkeiten und sonstige Passiva

Finanzielle Verbindlichkeiten sind Finanzinstrumente gemaf IAS 32. Sie werden angesetzt, wenn die Gesellschaft Vertragspartei eines
Finanzinstruments geworden ist und die rechtliche oder faktische Verpflichtung zur Zahlung von fliissigen Mitteln oder, in bestimmten
Fallen, zur Vertragserfillung durch Ubertragung von Eigenkapital hat. Der erstmalige Ansatz erfolgt mit Ausnahme der Handelspas-
siva, die der Kategorie HfT zugeordnet werden, zu Anschaffungskosten. Transaktionskosten sind mit den Anschaffungskosten zu
beriicksichtigen. In den Folgeperioden werden Verbindlichkeiten (mit Ausnahme der Handelspassiva, die mit dem beilzulegenden
Zeitwert passiviert werden) unter Berlcksichtigung anteiliger Agio- und Disagiobetrége (Effektivzinsmethode) zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten 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.

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

(1) ihre Tilgung innerhalb des gewdhnlichen Geschaftszyklus erwartet wird oder

(2) die Tilgung innerhalb von 12 Monaten nach dem Bilanzstichtag fallig ist.

Folgende Passivposten werden in der Regel als kurzfristig eingestuft:
(1) entsprechend ausgewiesene Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
(2) Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

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

(4) Verbindlichkeiten im Personalbereich

(5) Steuerverbindlichkeiten
(6) Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen (sofern nicht konsolidiert)
(7) Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen

(8) abgegrenzte Verbindlichkeiten. Hierunter fallen nach IAS 37 Verpflichtungen zur Zahlung von erhaltenen oder gelieferten Gltern
oder Dienstleistungen, die weder bezahlt, noch vom Lieferanten in Rechnung gestellt oder formal vereinbart wurden. Sie sind
hinsichtlich des Eintritts sicher und hinsichtlich des Eintrittszeitpunkts und Hohe der kiinftigen Verpflichtung zwar unsicher,
doch die Unsicherheit fallt deutlich geringer aus als bei Riickstellungen. Zu den abgegrenzten Verbindlichkeiten, die in Hohe der
voraussichtlichen Inanspruchnahme und danach zu fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt werden, gehoren:

(a) abgegrenzte Verbindlichkeiten fiir Abschluss- und Priifungskosten

(b) abgegrenzte Verbindlichkeiten im Personalbereich wie zum Beispiel Leistungsboni der Mitarbeiter, Resturlaubsanspriiche,
Uberstundenvergiitungen, Gleitzeitvortrige oder Arbeitszeitkonten und Schwerbehindertenausgleichsabgaben
(c) abgegrenzte Verbindlichkeiten fiir Aufsichtsratsvergiitung

(d) abgegrenzte Verbindlichkeiten fiir zu vergiitende Leistungen von assoziierten und verbundenen Unternehmen (sofern nicht
konsolidiert)

(e) abgegrenzte Verbindlichkeiten fiir BaFin-Abgaben
(f) sonstige abgegrenzte Verbindlichkeiten
(9) Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
(10) passive Rechnungsabgrenzungen

(11) sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten.

Langfristige Verbindlichkeiten sind alle Verbindlichkeiten, die die Kriterien fiir kurzfristige Verbindlichkeiten nicht erfiillen.




16. Riickstellungen

GemafR IAS 37 werden Riickstellungen gebildet, wenn folgende Voraussetzungen erfiillt sind:
(1) Vorliegen einer gegenwartigen, rechtlichen oder faktischen, Verpflichtung aus einem vergangenen Ereignis gegeniiber Dritten,

(2) die kiinftig mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 50% zu einem Abfluss von Ressourcen fiihrt (ist die Wahrscheinlichkeit
kleiner als 50 %, handelt es sich um eine Eventualverbindlichkeit) und

(3) deren Hohe zwar zuverlassig geschatzt werden kann, jedoch, ebenso wie der Falligkeitstermin, noch nicht fest steht.

Rickstellungen werden aufgelost, wenn die Erflllung der Verpflichtung nicht mehr wahrscheinlich ist. Riickstellungen werden grund-
satzlich einzeln bewertet und an jedem Bilanzstichtag Uberpriift und gegebenenfalls in der Hohe angepasst.

Die kurzfristigen Riickstellungen beziehen sich auf einen hdchstens einjahrigen Zeitraum und gliedern sich in der EUWAX-Gruppe wie
folgt:

(1) Ruckstellungen fir variable Vergiitungen

(2) Riickstellungen fiir zu verglitende Leistungen von verbundenen Unternehmen

(3) Riickstellungen fiir zu vergiitende Leistungen von assoziierten Unternehmen

(4) Sonstige kurzfristige Riickstellungen

Langfristige Rickstellungen, die nicht schon im Folgejahr zu einem Ressourcenabfluss fiihren, werden, sofern vorhanden, mit ihrem

auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erflillungsbetrag angesetzt und nicht mit Erstattungsanspriichen saldiert. Der Abzinsung liegen
fristenkongruente Marktzinssatze zugrunde. Der Erflillungsbetrag umfasst auch die erwarteten Kostensteigerungen.

17. Eigenkapital

Ein Eigenkapitalinstrument ist jede vertragliche Vereinbarung, die einen Residualanspruch an den Vermogensgegenstanden des Kon-
zerns nach Abzug samtlicher Schulden darstellt.

Das Konzerneigenkapital der EUWAX-Gruppe gliedert sich wie folgt:

(1) Gezeichnetes Kapital

(2) Kapitalriicklage
In der Kapitalriicklage werden Agiobetrage aus der Ausgabe von Aktien ausgewiesen. AuBerdem sind die Betrage, die bei der Aus-
gabe von Optionsscheinen zum Erwerb von Anteilen erzielt wurden, enthalten.

(3) Gewinnriicklagen
(a) Neubewertungsriicklage. Diese resultiert insbesondere aus der Folgebewertung von Wertpapieren des AfS-Bestandes mit
dem beizulegenden Zeitwert. Dabei auftretende Wertunterschiede von den fortgefiihrten Anschaffungskosten zum Fair Value
werden erfolgsneutral tiber die Neubewertungsriicklage verbucht.

(b) Wahrungsdifferenzen aus der Umrechnung von Jahresabschlissen in Fremdwéahrung

(c) Andere Gewinnriicklagen. Diese setzen sich aus den Gewinnriicklagen aus der Erstanwendung IFRS und den anderen, aus den
erwirtschafteten Ergebnissen des Berichtszeitraums und der Vorjahre resultierenden Gewinnrticklagen zusammen.

(4) Bilanzgewinn

Nach Hinzurechnung der Anteile im Fremdbesitz ergibt sich das gesamte Eigenkapital des EUWAX-Konzerns.

Eigene Anteile werden gemaf IAS 32.33 direkt vom Eigenkapital abgezogen. Der Nennbetrag wird vom gezeichneten Kapital abge-
setzt. Das Aufgeld wird mit den Kapitalriicklagen verrechnet. Gewinne und Verluste aus dem Handel mit eigenen Aktien werden
erfolgsneutral liber eine entsprechende Anpassung der Kapitalriicklage verbucht.



Konzern-Anhang fiir das Geschéaftsjahr 2006

18. Gewinnrealisierung

Zinsertrage und -aufwendungen setzen sich hauptséchlich aus Zinsen aus festverzinslichen Wertpapieren (Coupons und anteilige
Zinsen) und aus Kredit- und Geldmarktgeschaften zusammen. Sie werden grundsétzlich zeitanteilig und periodengerecht erfasst und
unsaldiert ausgewiesen.

Dividendenertrage enthalten Dividenden aus Wertpapieren.

Provisionsertrage sind vereinnahmte Courtagen aus der Vermittlung von Wertpapiergeschaften. Die ausgewiesenen Courtageauf-
wendungen fallen fiir Glattstellungsgeschafte an anderen Bérsen der Handelsbereiche Aktien und Renten an.

Im Handelsergebnis werden Ertrage und Aufwendungen ausgewiesen, die Vermdgenswerten und Schulden der Kategorie ,Held for
Trading” (HfT) zugeordnet werden.

Das ,realisierte Handelsergebnis“ enthalt Kursgewinne oder -verluste, die aus dem Verkauf von Wertpapieren, insbesondere aus Auf-
gabegeschaften, resultieren. Aufgaben werden im Rahmen der Skontrofiihrung eingegangen, wenn ein Skontrofiihrer durch Selbst-
eintritt die Liquiditat der von ihm betreuten Skontren erhéht.

Das ,nicht realisierte Handelsergebnis“ enthdlt schwebende Kursgewinne oder -verluste aus Wertpapierpositionen, die zum Stichtag
bilanziert sind.
Des weiteren enthalt das Hf T-Ergebnis entsprechende Ertrage und Aufwendungen aus Fremdwahrungsschwankungen.

Im Ergebnis aus Available for Sale-Bestanden werden Ertrage und Aufwendungen ausgewiesen, die Vermogenswerten und -schulden
der AfS-Kategorie zugeordnet werden.

Das ,realisierte AfS-Ergebnis“ enthalt Kursgewinne oder -verluste aus Finanzgeschaften. Im ,Ergebnis aus dem Abgang von AfS-
Bestdnden” sind die Ertrage und Aufwendungen aus der erfolgswirksamen Auflésung der Neubewertungsriicklage im Ergebnis aus
AfS-Bestdnden enthalten. ,Nicht realisierte Wertanderungen® werden im Gegensatz zum HfT-Handelsergebnis nicht ergebniswirk-
sam erfasst, sondern in der Eigenkapitalposition ,Neubewertungsriicklage® ausgewiesen. Allerdings werden die Ertrage und Aufwen-
dungen aus der erfolgswirksamen Auflésung der Neubewertungsriicklage im Ergebnis aus AfS-Bestanden verbucht. Des weiteren
enthalt das AfS-Ergebnis entsprechende Ertrage und Aufwendungen aus Fremdwahrungsschwankungen.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen setzt sich wie folgt zusammen:

(1) Beteiligungsergebnis aus assoziierten Unternehmen. Hierunter fallen bei-
spielsweise Zinsen auf beteiligungsahnliche Darlehen, Gewinn- und Ver-
lustzuweisungen oder Gewinne und Verluste aus dem Abgang von Beteili-
gungen.

(2) Ubriges Finanzergebnis. Dieses besteht aus folgenden Ertrigen oder Auf-
wendungen:

(a) Impairment auf assoziierte Unternehmen
(b) Wahrungsgewinne bzw. -verluste

(c) Auf- oder Abzinsung, Zu- oder Abgang, Auflosung, Zu- oder Abschrei-
bung von Darlehensforderungen

(d) Aufwendungen aus Aufzinsung von Riickstellungen

(e) Forderungsverluste.
Der Verwaltungsaufwand setzt sich aus den fixen und variablen Personalauf-
wendungen, den fixen und variablen Verwaltungsaufwendungen und den Ab-

schreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte (einschlieR3-
lich etwaiger Goodwillabschreibungen) zusammen.
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Die fixen Verwaltungsaufwendungen bestehen aus:
(1) Beitrage, Geblhren und Versicherungen
(2) Kosten fiir Borseninformationsdienste
(3) Raumkosten

(4) Telekommunikationskosten

(5) Rechts- und Beratungskosten

(6) EDV-Kosten

(7) Werbe- und Reprasentationskosten

(8) Aufsichtsratsvergiitung

(9) Reisekosten

(10) KFZ-Kosten

(11) Fortbildungskosten

(12) Biirokosten

(13) Mieten fur Einrichtungen

(14) Kosten fiir tibrige Fremdleistungen

(15) Ubrige Verwaltungsaufwendungen

Die variablen Verwaltungsaufwendungen bestehen aus:
(1) Handelsgebiihren (Schlussnoten-, Abwicklungsgebiihren und sonstige Handelsgebiihren)

(2) Aufwendungen fiir das gesetzliche Meldewesen

In den sonstigen Ertragen und Aufwendungen werden folgende Positionen ausgewiesen:

(1) Ertrage und Aufwendungen aus Liefer- und Leistungsbeziehungen mit verbundenen, aber nicht konsolidierten, und assoziierten
Unternehmen

(2) Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen. Diese ergeben sich, wenn Riickstellungen nicht in voller Héhe verbraucht worden
sind und der restliche Betrag nicht mehr bzw. nicht mehr in voller Hohe benétigt wird. Grundsatzlich werden die Auflosungen von
Rickstellungen in derselben GuV-Position ausgewiesen, iber die die Zuflihrung zur Riickstellung erfolgte. Nur bei Riickstellungen,
die Uiber ,sonstige Aufwendungen® gebildet wurden, erfolgt die Auflésung bei den ,,sonstigen Ertrdgen®.

(3) Ertrage und Aufwendungen aus dem Abgang von Gegenstdnden des Sachanlagevermégens und immateriellen Vermogenswer-
ten tUber bzw. unter Buchwert. Gewinne und Verluste aus Anlagenabgangen werden getrennt ausgewiesen und nicht um Ertrag-
steuern gekdirzt.

(4) Sonstige Ertrage und Aufwendungen (verrechnete Sachbeziige, Steuererstattungen, Abschreibungen auf Forderungen und Forde-
rungsverluste, Kulanzzahlungen an Kunden, Wahrungs- und Rundungsdifferenzen, periodenfremde und auBerordentliche Ertrage
und Aufwendungen)

(5) Sonstige Steuern, die nicht den Funktionsbereichen, ,Einkommens- und Ertragssteuern” sowie ,latente Steuern“ zuzuordnen sind
(z.B. KFZ-Steuern).



19. Steuern

Die Ermittlung der effektiven (tatsachlichen) Ertragssteuern erfolgt unver-
andert nach Maligabe der nationalen steuerrechtlichen Vorschriften der in
den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften. Ertragssteuern fir die
laufende und friihere 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 Verbindlichkeit ausgewiesen. Steueranspriiche und -verbind-
lichkeiten werden grundsatzlich unsaldiert und in gesonderten Bilanzposten
ausgewiesen.

Latente Steuern werden gemaR IAS 12 aufBasis der,,bilanzorientierten Methode*
ermittelt. Danach werden fiir die Ermittlung der latenten Steuern alle tempo-
raren (und nicht die permanenten) Differenzen zwischen den Wertansatzen
nach IFRS und den nach nationalen Vorschriften aufgestellten Steuerbilanzen
unter Berlicksichtigung steuerlicher Verlustvortrage einbezogen. Die Bilanzie-
rung latenter Steuern setzt voraus, dass die tempordren Wertdifferenzen bei
einer kiinftigen Nutzung oder VerauRerung von Vermogensgegenstanden oder
bei der Erflillung von Verbindlichkeiten zu einer voraussichtlichen, das hei8t mit
einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 50 %, steuerlichen Be- (passive latente
Steuern) oder Entlastung (aktive latente Steuern) fiihren. Die temporaren Differenzen, die sich im Zeitablauf ausgleichen, ermitteln
sich aus dem Unterschiedsbetrag zwischen dem Buchwert eines Vermogenswerts oder einer Verbindlichkeit und dem korrespondie-
renden Steuerwert. Der Steuerwert ist der fiir steuerliche Zwecke beizulegende Buchwert in der Steuerbilanz. Sowohl fur aktive als
auch passive latente Steuern besteht Bilanzierungspflicht. Latente Steueranspriiche und -schulden werden grundsatzlich unsaldiert
in gesonderten Bilanzposten ausgewiesen und nicht abgezinst.

Fiir die Berechnung der latenten Steuern werden grundsatzlich die Steuersatze und Steuervorschriften angewendet, die am Bilanz-
stichtag gliltig sind. Zu erwartende kiinftige Steuersatzanderungen werden antizipiert, sofern sie hinreichend wahrscheinlich sind. Im
Konzern wird ein durchschnittlicher gewichteter Steuersatz durch die Muttergesellschaft ermittelt.

Tatsachliche und latente Ertragssteuern werden grundsatzlich ergebniswirksam gebucht, ausgenommen in dem Umfang, in dem
die Steuer aus einem Geschaftsvorfall oder Ereignis herriihrt, der bzw. das in der gleichen oder einer anderen Periode unmittelbar im
Eigenkapital (z.B. in der Neubewertungsriicklage) angesetzt wird.

Sonstige Steuern, die nicht ertragsabhangig sind, werden in den sonstigen Aufwendungen verbucht.

20. Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt und analysiert die Entwicklung der Zahlungsstréme des EUWAX-Konzerns in der Berichtsperiode. Sie
wird gemaR 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 Abschluss-
adressaten eine Grundlage zur Beurteilung der Fahigkeit des Unternehmens, Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente zu
erwirtschaften sowie zur Abschatzung des Liquiditatsbedarfs des Unternehmens.

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 Veranderungen des Vermégens
und der Schulden ab.

Der Cash Flow aus Investitionstatigkeit analysiert die langfristig orientierte Finanzmittelverwendung. Er zeigt die Ausgaben fiir Inves-
titionen/Desinvestitionen in das/aus dem langfristigen Vermogen.

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, die wirtschaftliche Leistung sowie die Ertrags- und Finanzkraft des
EUWAX-Konzerns verstandlicher darzustellen und die Chancen und Risiken der Geschaftsfelder besser einzuschatzen.

Ein Geschaftssegment ist eine unterscheidbare Teilaktivitat der Gesellschaft, die ein individuelles Produkt oder eine Dienstleistung
oder eine Gruppe dhnlicher Produkte oder Dienstleistungen erstellt oder erbringt und die Risiken und Ertragen ausgesetzt ist, die sich
von denen anderer Geschaftssegmente unterscheiden. Ein geographisches Segment hingegen ist eine Teilaktivitat 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 Erldse und Aufwen-
dungen, die einem Segment auf einer verniinftigen Grundlage direkt zugeordnet werden kénnen, unabhangig davon, ob es sich dabei
um geschaftliche Transaktionen mit externen Kunden oder mit anderen Segmenten innerhalb des EUWAX-Konzerns handelt.

Das Segmentvermodgen und die Segmentschulden beinhalten die von einem Segment fiir dessen betriebliche Tatigkeiten genutzten
Bilanzposten, sofern diese entweder dem Segment direkt zugeordnet oder auf einer verniinftigen Grundlage auf das Segment verteilt
werden konnen.

Gemal dem ,Management Approach” des IAS 14 orientiert sich die Struktur der Segmentberichterstattung des EUWAX-Konzerns an
seinem internen Finanzberichtssystem. Die Unterteilung der Geschaftssegmente folgt entsprechend den organisatorischen Einheiten
der Gesellschaft, da diese auch tiber die Verteilung der zukiinftigen Ressourcen entscheiden. Da sich der vorherrschende Ursprung und
die Art der Risiken und Ertrage des EUWAX-Konzerns primar nach den Geschaftssegmenten und nicht den geografischen Segmenten
bestimmen, gliedert sich das primadre 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 heif3t im Wertpapierhandel auf eigene Rechnung, 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.1.Q.S. GmbH & Co. KG und T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH
ausgewiesen.

(3) Corporate Items.
Das Segment ,Corporate Items” umfasst die zentralen Unternehmensbereiche Informationstechnologie, Backoffice, Strategie,
Finanzen und Personal der Konzernmutter EUWAX AG.

(4) Sonstiges/Konsolidierung
Unter ,Sonstiges” werden alle Konsolidierungsbuchungen erfasst.

Die Segmentbilanzierungs- und -bewertungsmethoden stehen im Einklang mit den allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden.

22. Fremdwiahrungsumrechnung
Fremdwahrung ist jede Wahrung, die nicht die funktionale Wahrung des EUWAX-Konzerns (Euro) ist.

»Monetdre Posten” sind im Besitz befindliche Geldmittel sowie Vermégenswerte und Schulden, firr die das Unternehmen zu einem
festen oder bestimmbaren Betrag Geld erhalt oder Geld bezahlen muss.

,Nicht monetare Posten” sind Vermogenswerte oder Schulden, die keinen Anspruch auf einen bestimmten oder bestimmbaren Geld-
betrag verbriefen.



Die Bilanzposten der EUWAX AG sind wie folgt klassifiziert:

Fremdwéhrungsposten monetar nicht monetiar
Barreserve X

Forderungen X

Handelsaktiva X? X?
Available for Sale-Bestande X3 X?
Finanzanlagen (Beteiligungen) X
Sachanlagen X
Immaterielle Vermogensgegenstande X
Latente Steuern X

Verbindlichkeiten X

Handelspassiva Xt X?
Riickstellungen X

Eigenkapital X

! Verzinsliche Wertpapiere und derivative Finanzinstrumente
2 Erworbene Eigenkapitalinstrumente (Aktien)
? Verzinsliche Wertpapiere

Umrechnung von Transaktionen in Fremdwahrung
Fremdwahrungsgeschafte werden grundsatzlich mit dem Kassakurs zum Transaktionszeitpunkt umgerechnet und erfasst.

In den Folgeperioden werden monetdre Posten zum Bilanzstichtagskurs umgerechnet. Nicht monetare Posten, die zu fortgefiihrten
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten in einer Fremdwahrung bewertet wurden, werden zum historischen Kurs fortgefiihrt. Zum
Fair Value bewertete nicht monetare Posten werden mit dem Kurs am Tag der Neubewertung angesetzt.

Wahrungsdifferenzen werden ergebniswirksam erfasst, es sei denn, sie entstehen bei der Umrechnung von monetaren Posten, deren
Gewinne und Verluste im Eigenkapital erfasst werden. In diesen Fallen werden auch die Wahrungsdifferenzen im Eigenkapital unter
der Bezeichnung ,Wahrungsumrechnungsdifferenzen erfasst.

Umrechnung von konsolidierten Jahresabschliissen in Fremdwahrung

Der Konzernabschluss der EUWAX-Gruppe wird in Euro (€), der funktionalen Wahrung und der Darstellungswahrung des Konzerns,
aufgestellt. Nicht in Euro aufgestellte Abschliisse werden gemaR IAS 21 nach dem Konzept der funktionalen Wahrung umgerechnet.
Fiir die Gesellschaften des EUWAX-Konzerns ist die funktionale Wahrung die jeweilige Landeswahrung.

Fiirin die EUWAX-Gruppe einbezogene Gesellschaften, die nicht im Euro-Wahrungsraum ansassig sind, gelten grundsatzlich folgende
Regeln fiir die Umrechnung der jeweiligen Landeswahrung in die Konzernwahrung Euro:

(1) Sowohl die monetéren als auch die nicht monetaren Vermégenswerten und Schulden werden zum Bilanzstichtagskurs umge-
rechnet. Das gezeichnete Kapital, die Kapitalriicklagen, die Gewinnriicklagen und die Gewinn- und Verlustvortrage werden mit
ihrem Anschaffungskurs umgerechnet und mit diesem Wertansatz (,historischer Kurs“) auch in den Folgeperioden bilanziert.
Die Neubewertungsriicklage wird zum Stichtagskurs umgerechnet und das Jahresergebnis aus der Gewinn- und Verlustrechnung
tibernommen.

@
@

—

Die Ertrags- und Aufwandsposten werden grundsatzlich mit dem Periodendurchschnittskurs umgerechnet.

Ry

Umrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von Fremdwdahrungsabschliissen werden als separater Bestandteil erfolgsneutral
innerhalb des Eigenkapitals unter der Bezeichnung ,Wahrungsdifferenzen aus der Umrechnung von Jahresabschliissen in Fremd-
wahrung“ ausgewiesen. Im Falle der VerauRerung eines konsolidierten und in Fremdwahrung bilanzierenden Unternehmens
werden die kumulierten Wahrungsdifferenzen ergebniswirksam aufgelost.

(4) Der Firmenwert (Goodwill) wird, soweit vorhanden, zum Stichtagskurs umgerechnet.

Umrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von Fremdwahrungsabschliissen werden innerhalb des Eigenkapitals unter der Be-
zeichnung ,Wahrungsumrechnungsdifferenzen“ ausgewiesen.
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Angaben und Erlduterungen zur Bilanz

23. Barreserve

Die Barreserve in Hohe von 6 T€ (Vorjahr 3 T€) besteht aus dem Kassenbestand.

24, Forderungen an Kreditinstitute

Kurzfristige Forderungen an Kreditinstitute 66.075 84.843 18.768 28%
davon: taglich féllige Forderungen an Kreditinstitute 31.059 44330 13.271 43%
davon: Forderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen 35.016 40.513 5.497 16%

Langfristige Forderungen an Kreditinstitute 0 0 0

Forderungen an Kreditinstitute insgesamt 66.075 84.843 18.768 28%

Die taglich félligen Forderungen an Kreditinstitute bestehen aus dort unterhaltenen laufenden Konten und Tagesgeldkonten.

Der Zuwachs der Bankforderungen ist grofStenteils auf die aus dem realisierten Jahresiiberschuss stammenden Cash Flows zurtick-
zufiihren.

In dieser Position sind keine Forderungen gegen verbundene oder beteiligte Unternehmen enthalten.

Das Zinsdanderungsrisiko der Bestdande ist, soweit vorhanden, durch kurze Haltedauern begrenzt.

25. Entwicklung der Handelsaktiva

Aktien und Exchange Traded Funds 42 4.257.875 -4.257.857 60 -6 -144 148 -2 37 58 21 58%
Anleihen 1.498 185.067 -186.148 417 [} -143 131 -12 1.545 411 -1.134 -73%
davon: Anleihen und Schuldver- 104 54.884 —54.988 0 0 23 —23 0 104 0 -104 -100%

schreibungen offentlicher
Emittenten (Staatsanleihen)
davon: Anleihen und Schuldver- 1394 130183 -131.160 417 0 -166 154 -12 1.395 405 -990 -71%
schreibungen anderer Emit-
tenten (Corporate Bonds)

davon: Anteilige Zinsen 47 6 -41  -87%
Derivate 4.422 6.232 -10.641 13 572 75 —-647 [} 4.994 13 -4.981 -100%
davon: Anlageprodukte 4.420 3.382 —7.789 13 572 116 —688 0 4.992 13 -4979 -100%
davon: Hebelprodukte 2 2.850 —2.852 0 0 -41 41 0 2 0 -2 -100%
Handelsaktiva 5.963 4.449.173 -4.454.646 490 566 -212 -368 -14  6.576 482 -6.094 -93%

Die Position Handelsaktiva enthalt samtliche Bestande in derivativen Finanzinstrumenten sowie Bestande in festverzinslichen Wert-
papieren, Aktien und sonstigen nichtfestverzinslichen Wertpapieren, die zur Liquiditatsregulierung fiir den Bereich der Skontrofiih-
rung vorgehalten werden. Die Buchwerte entsprechen den Borsenschlusskursen am Bilanzstichtag.

Die Position der festverzinslichen Wertpapiere von 411 T€ besteht aus Corporate Bonds, Wandelanleihen und Pfandbriefen mit einer
Restlaufzeit von bis zu 8 Jahren. Die Schuldverschreibungen besitzen Zinskupons in Héhe von 3,368 % bis 5,00 %.

Das Zinsanderungsrisiko der Bestdnde in festverzinslichen Wertpapieren der Handelsaktiva ist durch kurze Haltedauern begrenzt.
Das Ausfallrisiko der Anleihen im Bestand ist aufgrund der Auswahl von Anleihen mit geringer Ausfallwahrscheinlichkeit (Rating von
Aa-B2) begrenzt.
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26. Entwicklung der Available for Sale-Besténde

Anschaffungskosten Saldo aus Zu- (+) und Abschreibungen (-) Buchwerte (=Marktwerte)
(Verénderung der Neubewertungsriicklage)
01.01. Zu- Ab- 31.12. 01.01. Zu- Ab- 31.12. 31.12. 31.12. Verénderung
2006 ginge ginge 2006 2006 ginge gdnge 2006 2005 2006  ,psolut relativ
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€  inTe
Aktien 511 36 -547 [} 219 150 -370 0 730 [} =730 -100%
davon: mit kurzfristigem 0 36 -36 0 0 95 -95 0 0 0 0
Anlagehorizont
davon: mit langfristigem 511 0 =5ilil 0 219 56 =275 0 730 0 -730 -100%
Anlagehorizont
Anleihen 5.821 8.538 -6.197 8.162 -44 -7 -6 -57 5.890 8.293 2.403 41%
davon: Anleihen und Schuldver- 508 154 -309 353 =5 =3 -11 -19 503 334 -168 -33%

schreibungen &ffentlicher
Emittenten (Staatsanleihen)
davon: Anleihen und Schuldver- 5.313 8.384 -5.888 7.809 -38 -4 5 -38 5.275 7771 2.496 47 %
schreibungen anderer Emit-
tenten (Corporate Bonds)

davon: mit kurzfristigem Anlage- 4.413 4556 -4.789  4.180 =3 8 0 -31 4375 4149 =225 -5%
horizont
davon: mit langfristigem 1.408 3982 -1.408 3.982 =5 —-15 -6 -26 1.403 3.956 2.553 182%
Anlagehorizont
davon: Stiickzinsforderungen 112 187 75 66%
Available for Sale-Bestédnde 6.332 8.574 -6.744 8.162 176 144 -376 -57 6.621 8.293  1.672 25%
davon: Stiickzinsforderungen 112 187 75 66 %
davon: mit kurzfristigem 4413 4592 -4825 4180 -39 103 -95 -31 4375 4149 =225 -5%
Anlagehorizont
davon: mit langfristigem 1919 3982 -1919 3.982 215 41 -281 -26 2134 3956 1.823 85%

Anlagehorizont

Die Position der Anleihen enthdlt Staatsanleihen und Pfandbriefe sowie Corporate Bonds und Emerging Market Bonds sowohl mit
fester als auch variabler Verzinsung. Die Wertpapiere weisen eine max. Restlaufzeit von 2 Jahren auf und unterliegen damit einem
begrenzten Zinsanderungsrisiko, welches bei den festverzinslichen Anleihen in Form eines zinsbedingten Preisrisiko, bei den variabel
verzinsten Anleihen in einem zinsbedingten Cash-Flow-Risiko auftreten kann. Die Buchwerte entsprechen den Borsenschlusskursen
am Bilanzstichtag.

Ziel dieser Positionen ist die Optimierung des Zinsergebnisses bei der Anlage liquider Mittel. Die Gesamtposition besitzt eine effektive
Verzinsung von 3,61 %.

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere verbundener oder beteiligter Unternehmen sind in dieser Position
nicht enthalten. Das Ausfallrisiko der Anleihen im Bestand ist aufgrund der Auswahl von Anleihen mit geringer Ausfallwahrschein-
lichkeit (Rating von Aaa — Ba3) begrenzt und wird durch das Risikocontrolling taglich Gberwacht (siehe auch Risikobericht innerhalb
des Lageberichts).
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27. Entwicklung der Finanzanlagen

Anschaffungskosten

01.01.2006 2.156 14 2.170
31.12.2006 2.156 14 2.170
Saldo aus Zuschreibungen (+) und Abschreibungen (-)

01.01.2006 -1.436 =i —1.437
At-Equity-Bewertung 510 2 512
Impairment -234 0 -234
31.12.2006 -1.160 0 -1.160
Buck te derFi lag

01.01.2006 720 12 732
31.12.2006 996 14 1.010
Absolute Veranderung 276 2 278
Relative Verdnderung 38% 14% 38%

Die oben aufgefiihrten Unternehmen sind weder bdrsennotiert noch bérsenfahig.

Auf die Anteile an der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr aufgrund der Bewertung ,at Equity” eine Zu-
schreibung in Hohe von insgesamt 510 T<€ vorgenommen. Zum Bilanzstichtag wurden die Anteile der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG einem
Impairment in Héhe von 234 T€ unterzogen und mit dem niedrigeren beizulegenden Wert von 996 T<€ angesetzt. Grundlage des Im-
pairment bildet der durch die EUWAX AG ermittelte Unternehmenswert, der auf den Planzahlen der T.1.O.S. GmbH & Co. KG basiert.

Auf den Beteiligungsbuchwert der T.L.Q.S. Verwaltungsgesellschaft mbH ist aufgrund der Bewertung ,at Equity” eine Zuschreibung
um 2 T€ auf 14 T€ vorgenommen worden.

28. Entwicklung der Sachanlagen

Anschaffungskosten

01.01.2006 634 607 0 721 0 1.962 0 1.962
Zugange (Investitionen) 217 498 389 166 1 1.271 82 1.353
Abgange (Desinvestitionen) =21l -20 0 -142 0 -183 -82 -264
Verdnderung aus Wahrungsumrechnungen =il =2 0 0 0 -4 0 -4
31.12.2006 829 1.083 389 745 1 3.047 0 3.047
Saldo aus Zuschreibungen (+) und Abschreibungen (-)

01.01.2006 -254 =517 0 -344 0 -1115 0 -1115
PlanmaRige Abschreibungen -70 -94 =3 -146 0 -312 -82 -394
AuBerplanmaBige Zu- und Abschreibungen (Impairment) 0 0 0 0 0 0 0 0
Abgénge 10 20 0 113 0 143 82 225
Effekte aus Wechselkursdnderungen 0 1 0 0 0 1 0 1
31.12.2006 -313 -590 -3 -377 0 -1.283 0 -1.283
Buck te der Sachanlag

01.01.2006 380 90 0 377 0 847 0 847
31.12.2006 515 493 386 369 1 1.764 0 1.764
Absolute Veranderung 136 403 386 -8 1 917 0 917
Relative Veranderung 36% 446 % -2% 108% 108%
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Im Berichtszeitraum wurden Investitionen in die Betriebs- und Geschaftsausstattung in Hohe von 1.271 T€ getatigt. Die groRten
Investitionsposten entfielen auf Anschaffungen im Zusammenhang mit dem Umzug des IT-Bereichs der EUWAX AG in neue Ge-
schaftsraume sowie auf Computer Hardware (vor allem im Zusammenhang mit dem IT-Projekt ,I.H.R.M.A.“), Geschaftsausstattung
und Fahrzeug-Ersatzbeschaffungen.

Die neue integrierte Handels- und Risikomanagementanwendung I.H.R.M.A. wird eine weitere Automatisierung der Handelsabldufe
unterstiitzen und ferner die Nutzung von implementierten Instrumenten fiir das Risikomanagement ermoglichen.

29. Entwicklung der immateriellen Vermégenswerte

Gewerb- EDV-Software Geschifts- Summeim-
liche Ange- Aktivierte Geleistete  Summe oder materielles
Schutz- schaffte Eigen- An- Firmen- Vermégen
rechte Software leistungen zahlungen werte
T€ 1€ 1€ T€ T€ 1€ T€

Anschaffungskosten
01.01.2006 6 1.019 2.997 6 4.021 103 4.130
Zugénge (Investitionen) 0 183 913 612 1.708 0 1.708
Abgdnge (Desinvestitionen) 0 0 0 -6 = 0 -6
Umbuchungen 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung aus Wahrungsumrechnungen 0 -10 0 0 -10 0 -10
31.12.2006 6 1.191 3.910 612 5.713 103 5.822
Saldo aus Zuschreibungen (+) und Abschreibungen (-)
01.01.2006 -6 =730 -1.592 0 -2.322 -96 —2.424
PlanmaRige Abschreibungen 0 -179 —-843 0 -1.022 0 -1.022
AuRerplanmaRige Zu- und Abschreibungen (Impairment) 0 0 0 -180 -180 0 -180
Abgénge im Geschaftsjahr 2005 0 0 0 0 0 0 0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0 3 0 0 3 0 3
31.12.2006 -6 -906 -2.435 -180 -3.521 -96 -3.623
Buchwerte der immateriellen Vermoégensgegenstinde
01.01.2006 0 288 1.405 6 1.699 7 1.706
31.12.2006 0 285 1.475 432 2.192 7 2,199
Absolute Veranderung 0 -4 70 426 493 0 493
Relative Verdnderung 0% -1% 5% 7.709% 29% 0% 29%

Im Berichtszeitraum wurden Investitionen in EDV-Software in Hohe von 1.708 T<€ getatigt. Dabei handelt es sich hauptsachlich um
selbst erstellte Software der EUWAX AG sowie um entgeltlich erworbene Softwarelizenzen fiir den Handel, insbesondere Anzahlun-
gen im Zusammenhang mit dem IT-Projekt ,l.H.R.M.A.“ (Integrierte Handels- und Risikomanagement-Anwendung) und fiir den allge-
meinen Geschaftsbetrieb.

Die aktivierten Eigenleistungen umfassen selbst entwickelte Software zur Handelsunterstiitzung und zur automatisierten Bewertung
von Wertpapierpositionen, um den Anforderungen der IFRS zu geniigen.

Die Anzahlungen auf immaterielle Anlagewerte (612 T€) betreffen Leistungen im Zusammenhang mit der Entwicklung der Software

LIHRMA". Diese wird eine weitere Automatisierung der Handelsabldufe unterstiitzen und ferner die Nutzung von implementierten In-
strumenten fiir das Risikomanagement erméglichen. Im Jahr 2006 musste eine projektbezogene Sonderabschreibung aufgrund einer
Fehlentwicklung im IT-Bereich in Hohe von 180 T<€ vollzogen werden.

Fiir das Projekt ,I.H.R.M.A“ fielen nicht aktivierbare Forschungskosten in Héhe von 637 T€ (Vorjahr 399 T€) an.
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30. Sonstige Aktiva
B
Kurzfristige sonstige Aktiva 384 1.468 1.084 283%

davon: Forderungen gegen verbundene Unternehmen 154 41 -113 -73%
davon: Forderungen gegen Finanzbehdrden 14 1.212 1.197 >1.000%
davon: Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 132 145 13 10%
davon: sonstige Forderungen 18 28 10 54%
davon: aktive Rechnungsabgrenzungsposten 65 41 28 -36%
Langfristige sonstige Aktiva 0 0 ] -100%
Sonstige Aktiva 384 1.468 1.084 283%

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen umfassen hauptsachlich die Weiterbelastung von externen Programmierleistungen
der EUWAX AG an die boerse-stuttgart AG.

Die Steuererstattungsanspriiche setzen sich folgendermafen zusammen:

[ Aktivierung des Barwertes des Kérperschaftssteuerguthabens der EUWAX AG zum 31.12.2006, das aus unterschiedlichen Steuer-
satzen flr ausgeschittete und einbehaltene Gewinne aus friiheren Perioden resultiert (779 T€)
[ Anspruch auf Korperschaftssteuererstattung, verursacht durch eine steuerliche AuRenpriifung (207 T€)

% Durch Gewinnausschiittungen bedingte Kérperschaftssteuerminderung in 2005 (76 T<€)

I Anspruch auf Gewerbesteuererstattung, verursacht durch eine steuerliche AuBenprifung (144 T€)
Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen betreffen die Tradejet AG.
Samtliche sonstige Aktiva sind mit Ausnahme des bestehenden Kérperschaftsguthabens innerhalb von spatestens 3 Monaten liqui-

dierbar.

31. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 261 155 -106 -41%
davon: taglich fallige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 261 155 -106 -41%

Langfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 0 [}

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten insgesamt 261 155 -106 -41%

Die Verbindlichkeiten gegenuiber Kreditinstituten bestehen im Wesentlichen aus kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Clearing- und
Courtageriickverglitungen.

32. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 0 195 195
davon: kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 0 195 195
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden insg t 0 195 195

Bei den Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden handelt es sich um kurzfristige Verbindlichkeiten der EUWAX AG aus Courtageriickver-
glitungen gegenliber einer Wertpapierhandelsbank.
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33. Handelspassiva

Aktien 15 5.724.318 -5.724.262 70 0 -48 50 2 15 72 57 379%
Anleihen 0 121.282 -121.280 2 0 -5 5 0 0
davon: Anleihen und Schuldver- 0 39.120 -39.120 0 0 1 1 0

schreibungen &ffentlicher
Emittenten (Staatsanleihen)
davon: Anleihen und Schuldver- 0 82.162 -82.160 2 0 -6 6 0 0 2 2
schreibungen anderer Emit-
tenten (Corporate Bonds)

davon: anteilige Zinsen 0 0 0
Derivate 0 6.534 -6.471 63 0 0 0 63 63

davon: Anlageprodukte 0 5.090 —-5.090 0 0 0 0 0 0

davon: Hebelprodukte 0 1.444 -1.381 63 0 0 0 0 63 63
Handelspassiva 15 5.852.134 -5.852.013 135 0 -53 55 2 15 137 122 808%

Unter den Handelspassiva sind alle Short-Positionen in Wertpapieren zusammengefasst, die zur kurzfristigen Liquiditatsbereitstellung
flir den Bereich Skontrofiihrung eingegangen wurden.

Die Buchwerte entsprechen den Borsenschlusskursen am Bilanzstichtag.

241 84

34. Riickstellungen

Anfangsbestand zum 01.01.2006 4 422 751
Zuflihrung im Geschaftsjahr 2006 1 426 122 2.079 2.628
Inanspruchnahme im Geschaftsjahr 2006 0 400 149 42 591
Auflosung im Geschaftsjahr 2006 4 22 92 9 127
Riickstellungen zum 31.12.2006 1 426 122 2.112 2.661
Absolute Veranderung =3 4 -119 2.028 1.910
Relative Veranderung -81% 1% -49% 2.429% 254%
Art der Verpflichtung Voraussicht- Riickstellungen  Riickstellung

liche Leistungs-  der EUWAXAG  der EUWAX AG
tantiemen der  fiir Leistungen  fiir Sonder-

EUWAX AG der boerse umlage EdW,
und Boni der stuttgart AG Aufbewah-
Tradejet AG aus diversen rungskosten,
Umlagen und Beratungs-
Nebenkosten- leistungen
abrechnungen
2006
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Das Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat den Entschadigungsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH, Frankfurt am
Main, am 15.3.2005 festgestellt. Am 1.7.2005 wurde das Insolvenzverfahren liber das Vermogen dieser Gesellschaft eréffnet. Mit den
Entschadigungszahlungen soll nach bisher vorliegenden Informationen Anfang 2007 begonnen werden. Der Schadensfall ,,Phoenix
Ubersteigt die Leistungsfahigkeit der Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) bei weitem, so dass der
entstandene Schaden voraussichtlich iber eine Sonderumlage auf die EdW-Mitglieder verteilt wird. Deshalb wurde im Berichtsjahr fir
die zu erwartende Sonderumlage der EdW im Entschadigungsfall ,,Phoenix“ sowie fiir die in diesem Zusammenhang entstehenden
Rechtsberatungskosten eine Riickstellung in Hohe von 1.933 T<€ gebildet.

3

Die Restlaufzeiten aller Riickstellungen sind voraussichtlich kiirzer als ein Jahr.

Im Vorjahr wurde ein Teil der abgegrenzten Verbindlichkeiten als Riickstellungen ausgewiesen, woraus entsprechende Umgliederun-
gen resultieren. Von der Umgliederung sind folgende Betrage betroffen:

[ Abschluss- und Prifungskosten 268 T<€ (2005: 247 T€)

1 Leistungstantiemen und Leistungsboni 666 T<€ (2005: 585 T<)

[ Aufsichtsratsvergiitung 234 T<€ (2005: 210 T€)

[ Ausstehende Rechnungen 263 T€ (2005: 66 T<)

35. Sonstige Passiva

Kurzfristige sonstige Passiva 8.024 8.839 815 10%
davon: Verbindlichkeiten im Personalbereich 2.824 3.233 409 14%
davon: Steuerverbindlichkeiten 2.627 2.675 47 2%
davon: Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 463 707 244 53%
davon: Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen 3 1 -2 -63%
davon: abgegrenzte Verbindlichkeiten 1.313 1.526 213 16%
davon: passive Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 2%
davon: sonstige kurzfristige Passiva 794 696 -97 -12%

Langfristige sonstige Passiva 0 0 0

Sonstige Passiva 8.024 8.839 815 10%

Die Verbindlichkeiten im Personalbereich enthalten:
[ Verbindlichkeiten flir Lohn- und Kirchensteuer und soziale Sicherheit

1 Verbindlichkeiten der EUWAX AG fiir die Gehalter und die Ertragsboni fiir das vierte Quartal 2006 sowie fiir die Vertragstantiemen
fir das gesamte Geschaftsjahr. Der Anstieg resultiert aus der im Vergleich zum Vorjahr gewachsenen Mitarbeiterzahl und hoheren
Bemessungsgrundlagen fiir die variablen Vergiitungen.

Der Betrag der Steuerverbindlichkeiten teilt sich folgendermaRen auf:

[% Korperschaftssteuer 1.459 T€
[ Gewerbesteuer 1.141 T€
[ Kapitalertragssteuer und Solidaritdtszuschlag 61 T€

[ Umsatzsteuer 13 T€.
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Die Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen entfallen in erster Linie auf Kostenumlagen fiir bezogene Leistungen am
Borsenplatz Stuttgart, insbesondere fiir die Bereitstellung von Personal, Infrastruktur, Softwareanwendungen und Marketing.

Die Zusammensetzung der abgegrenzten Verbindlichkeiten wird in Note 36 erlautert. Im Vorjahr wurde ein Teil der abgegrenzten
Verbindlichkeiten als Riickstellungen ausgewiesen, woraus entsprechende Umgliederungen resultieren.

Die sonstigen kurzfristigen Passiva betreffen die EUWAX AG und setzen sich hauptsachlich zusammen aus:

0 Verbindlichkeiten gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Bezug auf Umlagebetrage des ehema-
ligen Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen fiir die Jahre 2001-2002 in Héhe von 235 T€

7 Verbindlichkeiten aus extern vergebenen Softwareentwicklungsleistungen 178 T€

I Verbindlichkeiten gegeniiber der Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, 169 T<. Diese resultieren im Wesentlichen aus Abwick-
lungsgebiihren und Xetra-Transaktionsentgelten.

Alle Verbindlichkeiten sind innerhalb eines Jahres fallig und damit kurzfristiger Natur.

36. Abgegrenzte Verbindlichkeiten
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Anfangsbestand zum 01.01.2006 0 66
Zuflihrung im Geschaftsjahr 2006 218 725 234 35 1 0 263 1.476
Inanspruchnahme im Geschéaftsjahr 2006 154 578 210 0 0 0 23 965
Auflésung im Geschaftsjahr 2006 43 59 0 0 0 154 42 298
Abgegrenzte Verbindlichkeiten zum 268 725 234 35 1 0 263 1.526
31.12.2006
Absolute Veranderung 21 87 25 35 1 -154 198 213
Relative Verdnderung 9% 14% 12% -100% 301% 16%
Art der Verpflichtung Voraussichtliche ~ Voraussichtli- Voraussicht-
Kosten fiir die che Leistungs- liche Kosten
Priifung des tantiemen und fiir diverse
Jahresabschlus-  Leistungsboni der ausstehende
ses sowie flir EUWAX AG fiir Rechnungen
die Erstellung das Geschdifts-
des Geschdfts-  jahr 2006, Bei-
berichts 2006 trige zur Beruf-
der EUWAXAG  sgenossenschaft,
Resturlaubs-
anspriiche,
Schwerbehinder-
tenabgabe
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37. Eigenkapital

31.12. 31.12. 31.12. Verdnderung
2004 2005 2006 absolut relativ
T€ T€ T€ inTe
Gezeichnetes Kapital 5.050 5.100 5.150 50 1%
davon: nennwertlose Inhaber-Stiickaktien mit einem rechnerischen Nennwert von 1,00 € 5.150 5.150 5.150 0 0%
davon: eigene Aktien, gehalten von der EUWAX AG (Nennwert) -100 -50 0 50 100%
b) bedingtes Kapital Il 375 375 515 140 37%
¢) genehmigtes Kapital | 1.750 1.750 1.750 0 0%
d) genehmigtes Kapital Il 824 825 825 0 0%
Kapitalriicklage 18.883 19.712 21.414 1.702 9%
davon: Kapitalriicklage durch Ausgabe von Anteilen iber Nennbetrag (Agio) 9.750 9.750 9.750 0 0%
davon: Kapitalriicklage aus der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen 11.318 11.318 11.318 0 0%
davon: eigene Aktien, gehalten von der EUWAX AG (Agio) -2.184 -1.356 346 1.702 126%
Gewinnriicklagen 30.015 40.076 50.586 10.510 26%
davon: Neubewertungsriicklage -141 200 =27 -227 -114%
davon: Wéhrungsdifferenzen aus der Umrechnung von Jahresabschliissen in Fremdwahrung -4 =il2 -24 =il2 -102%
davon: andere Gewinnriicklagen 30.160 39.888 50.638 10.750 27%
Bilanzgewinn 9.125 7.706 10.166 2.459 32%
Konzerneigenkapital 63.074 72.594 87.316 14.722 20%
Anteile im Fremdbesitz 994 583 172 -411 -70%
Eigenkapital 64.067 73.177 87.488 14.311 20%

Das gezeichnete Kapital ist im Vorjahr um den Nennwert der eigenen Aktien der EUWAX AG bereinigt. Zum Bilanzstichtag hatte die
EUWAX AG keine eigenen Aktien im Bestand.

Bedingtes Kapital Il (der EUWAX AG)

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 13.07.2011 einmalig oder mehrmalig Optionsschuldverschrei-
bungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 51.500.000,00 € mit einer Laufzeit von bis zu zehn Jahren auszugeben.

Die Optionsschuldverschreibungen werden im Falle der Austibung der Ermachtigung den Aktiondren im Wege des unmittelbaren
Bezugsrechts angeboten. Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrats ermachtigt, die weiteren Einzelheiten der Ausgabe und
Ausstattung der Emissionen, insbesondere den Zeitpunkt der Begebung, den Zinssatz, den Ausgabekurs und die Laufzeit, festzuset-
zen.

Das Grundkapital ist um bis zu 515.000,00 €, eingeteilt in bis zu 515.000 Inhaberstiickaktien ohne Nennbetrag, bedingt erhoht mit

Gewinnberechtigung ab Beginn des im Jahr der Ausgabe laufenden Geschdftsjahres. Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Bedie-
nung von Bezugsrechten, zu deren Ausgabe der Vorstand von der Hauptversammlung am 14.07.2006 ermachtigt wurde.

Genehmigtes Kapital | (der EUWAX AG)

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis zum 16.07.2009 durch Ausgabe neu-
er Aktien gegen Bareinlagen oder gegen Sacheinlagen einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch um héchstens 1.750.000,00 € zu
erhohen.

Die Ermachtigung des Vorstands erfolgte durch die Hauptversammlung am 16.07.2004.
Erfolgt die Kapitalerhohung 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

ermachtigt, das Bezugsrecht auszuschlieRen.

Im Berichtszeitraum wurde keine Kapitalerhohung durchgefiihrt. Zum 31.12.2006 betragt das genehmigte Kapital I 1.750.000,00 €.



Genehmigtes Kapital Il (der EUWAX AG)

In der Hauptversammlung vom 30.06.2005 wurde der Vorstand ermachtigt, 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
Teilbetragen um bis zu 825.000,00 € zu erhchen.

Erfolgt die Kapitalerhéhung 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
ermachtigt, das Bezugsrecht auszuschlieRen.

Im Berichtszeitraum wurde keine Kapitalerhohung durchgefiihrt. Zum 31.12.2006 betragt das genehmigte Kapital 11 825.000,00 €.

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 der EUWAX AG am Bilanzstichtag resultieren.
Gewinnriicklagen

In der Neubewertungsriicklage werden erfolgsneutrale Verdnderungen des Eigenkapitals abgebildet, die aus erfolgsneutralen Wert-
anderungen des Vermogens der EUWAX AG resultieren.

Die Wahrungsdifferenzen resultieren aus der Umrechnung des in Schweizer Franken aufgestellten Einzelabschlusses der Tradejet AG.

Die Erhohung der anderen Gewinnriicklagen um 10.750 T<€ auf 50.638 T<€ stellt sich wie folgt dar:

(1) Im Geschéaftsjahr 2006 wurden 11.300 T<€ aus dem Jahresiiberschuss der Muttergesellschaft in die anderen Gewinnriicklagen
eingestellt. Darliber hinaus wurden durch die Hauptversammlung der EUWAX AG am 14.07.2006 weitere 200 T<€ in die anderen
Gewinnriicklagen eingestellt.

(2) Die Bewertungsunterschiede zwischen dem deutschen Handelsrecht und den IFRS aus fritheren Perioden haben die Konzern-
gewinnriicklagen um 1.063 T<€ verringert.

(3) Die Abschreibung auf Anteile der EUWAX AG an der Tradejet AG im Einzelabschluss 2005 in Hohe von 770 T€ wurde durch die 2005
erfolgte Kapitalkonsolidierung eliminiert. In den Folgeperioden erhéht diese Eliminierung erfolgsneutral die Gewinnriicklagen.

(4) Die Erhohung der Verlustvortrage bei der eBAG Internet GmbH um 1 T<€ auf 3 T€ und der Tradejet AG (anteilig um 456 T<€ auf
709 T€) haben zum 31.12.2006 die anderen Gewinnrlicklagen um 457 T€ verringert.

Weitere Angaben zur Entwicklung des Eigenkapitals sind der Darstellung des Eigenkapitals (Eigenkapitalspiegel) und dem Gewinn-
verwendungsvorschlag zu entnehmen.

Bilanzgewinn

Im Bilanzgewinn ist der Dividendenvorschlag an die Hauptversammlung enthalten.

Anteile im Fremdbesitz

Die Entwicklung des Ausgleichspostens fiir die Anteile der Konzernminderheitsgesellschafter ist detailliert im Eigenkapitalspiegel
dargestellt. Es ist ausschliel3lich der Fremdbesitz an der Tradejet AG betroffen.



38. Latente Steuern

Konzern-Anhang fiir das Geschéaftsjahr 2006

Bilanzaktiva 39 848 49 600 11 28% -247 -29%
Handelsaktiva 0 293 0 0 0 -100% -292 -100%
Available for Sale-Bestande 0 5 0 2 0 =3) -65%
Finanzanlagen 10 0 49 0 40 401% 0

Immaterielle Vermogenswerte 29 550 0 598 -29 -100% 48 9%
Bilanzpassiva 119 26 o 39 -118 -99% 14 53%
Handelspassiva 0 0 1 0 1 >1.000% 0

Riickstellungen 119 0 0 0 -119 -100% 0

Sonstige Passiva 0 26 0 39 0 14 53%
Latente Steuern 158 873 50 640 -107 -68% -234 -27%

Die aktiven latenten Steuern im Geschaftsjahr 2006 resultieren hauptsachlich aus Bewertungsunterschieden in Bezug auf die Anteile

an assoziierten Unternehmen (49 T€).

Die passiven latenten Steuern im Geschaftsjahr 2006 resultieren aus Bewertungsunterschieden in Bezug auf:

[ Finanzinstrumenten der Kategorie , Available for Sale — AfS" (2 T€)

I die Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermégensgegenstande der EUWAX AG (598 T€)

[0 die sonstigen Passiva (39 T€)

Die passiven latenten Steuern aus der Neubewertung der zur VeréduRerung verfigbaren AfS-Bestande in Hohe von -3 T€ wurden

erfolgsneutral verbucht.

Der zur Berechnung der latenten Steuern zugrunde gelegte Steuersatz betragt fiir die Wertunterschiede der langfristigen AfS-Wert-

papiere 1,96 %. Fiir alle anderen Positionen setzt er sich wie folgt zusammen und betrifft ausschlieRlich die Muttergesellschaft:

Korperschaftssteuer 25,00% 25,00%
Solidaritatszuschlag auf die Kérperschaftssteuer 5,50% 5,50%
Steuermesszahl fiir die Gewerbeertragssteuer 5,00% 5,00%
Gewerbesteuerhebesatz 420,00% 420,00%
Gewerbeertragssteuersatz 17,36 % 17,36%
Gesamt 39,16 % 39,16 %
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39. Zins- und Dividendenergebnis

31.12.2005 31.12.2006 Verdnderung
T€ T€ absolutinT€ relativ
Zinsertrage 1.303 2.286 983 75%
davon: aus Kredit- und Geldmarktgeschaften 1.185 2.119 934 79%
davon: aus Finanzgeschaften 118 167 49 41%
Zinsaufwendungen 125 25 -101 -80%
davon: aus Kredit- und Geldmarktgeschaften 75 17 -58 -78%
davon: fir Avale 8 8 0 3%
davon: sonstige Zinsaufwendungen 43 0 -43 -100%
Zinsergebnis 1.177 2.261 1.084 92%
Dividendenertrige 3 3 0 -11%
Zins- und Dividendenergebnis 1.180 2.264 1.084 92%

Die Zinsertrage aus Finanzgeschaften resultieren aus Couponzahlungen und vereinnahmten Stiickzinsen. Bei den Zinsertrdgen aus
Kredit- und Geldmarktgeschaften handelt es sich um Tages-, Fest- und Termingeldeinlagen.

Die Dividendenertrage resultierten in 2006 ausschlieBlich aus Hf T-Wertpapierbestanden.

40. Provisionsergebnis

31.12.2005 31.12.2006 Verinderung
€ T€ absolutin T€ relativ
Provisionsertrige 30.584 42.428 11.844 39%
davon: Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft 30.409 41.734 11.325 37%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 175 694 519 297 %
Provisionsaufwendungen 160 334 173 108%
davon: Skontrofiihrung 157 143 -15 -9%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 3 191 188 6.305%
Provisionsergebnis 30.423 42.094 11.671 38%

Die Provisionsertrage der EUWAX AG bestehen aus vereinnahmten Courtagen aus der Vermittlung von Wertpapiergeschaften, die
dem Segment Skontrofiihrung und Vermittlungsgeschaft zugewiesen werden. Die Courtageaufwendungen entfallen auf Glattstel-
lungsgeschdfte an anderen Borsen der Handelsbereiche Aktien und Renten.

Die Umsatzerlose aus dem Transaktionsgeschaft der Tradejet AG werden dem Segment Eigenhandel, Beteiligungen und Venture
Capital zugerechnet und wiesen 2006 eine deutliche Steigerung auf. Die Provisionsaufwendungen der Tradejet AG fallen fir die aus-
gelagerte Depotfiihrung und Orderabwicklung an.



Konzern-Anhang fiir das Geschéaftsjahr 2006

41. Handelsergebnis
Realisiertes Handelsergebnis 18.081 21.518 3.436 19%
davon: Skontrofiihrung 18.081 21.588 3.507 19%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 0 -71 -71 -59.318%
Nicht realisiertes Handelsergebni 842 -270 -1.112 -132%
(Saldo aus Zu- und Abschreibungen)
davon: Skontrofiihrung -313 -382 -69 -22%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital 1.155 112 -1.043 -90%
Ergebnis aus Fremdwéahrungsschwankungen -1 -1 1 51%
(Ertrage und Aufwendungen saldiert)
davon: Skontrofiihrung =i =il 1 51%
Handelsergebnis (HfT) 18.922 21.247 2.325 12%

Das realisierte Handelsergebnis entsteht durch die Kursdifferenzen zwischen Buchwert und Verkaufserlés beim Abgang von
HfT-Wertpapierpositionen.

Das nicht realisierte Handelsergebnis setzt sich aus dem Saldo von Zu- und Abschreibungen (schwebende Kursgewinne oder -verluste)
auf HfT-Wertpapiere zusammen.

42. Ergebnis aus Available for Sale-Bestidnden

Realisiertes Ergebnis aus AfS-Bestinden -30 34 64 213%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital -30 34 64 213%
Ergebnis aus der Auflésung der Neubewertungsriicklage -120 374 494 413%
davon: Eigenhandel, Beteiligungen und Venture Capital -120 374 494 413%
Ergebnis aus Available for Sal dnd -150 408 558 373%

Das realisierte Ergebnis aus AfS-Bestdnden entsteht durch die Kursdifferenzen zwischen Buchwert und Verkaufserls beim Abgang
von AfS-Wertpapierpositionen.

Bewertungsanderungen aus AfS-Bestanden werden im Gegensatz zum HfT-Handelsergebnis nicht ergebniswirksam erfasst, sondern
in der Eigenkapitalposition ,Neubewertungsriicklage” ausgewiesen.

43. Ergebnis aus Finanzanlagen

Beteiligungsergebnis 208 489 281 135%

davon: Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 208 489 281 135%

T..Q.S. GmbH & Co. KG 208 488 280 135%

T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH 1 2 1 137%

Ubriges Finanzergebnis -208 -212 -3 -1%
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 278 278

Die Herleitung des Ergebnisses aus Finanzanlagen wird in Note 27 (,,Entwicklung der Finanzanlagen*) erlautert.
Das librige Finanzergebnis resultiert im Wesentlichen aus dem Impairment auf die T.1.O.S. GmbH & Co. KG
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44, Verwaltungsaufwand

31.12.2005 31.12.2006 Verdnderung
T€ TE absolutinT€ relativ

Personalaufwand 10.584 13.883 3.299 31%
davon: fixer Personalaufwand 4.245 4.240 =5 0%
Lohne und Gehdilter 3.105 3.009 -96 -3%
Sozialleistungen 1.117 1.209 92 8%
Sonstiger fixer Personalaufwand 23 22 =1l -5%
davon: variable Vergiitungen 6.339 9.643 3.304 52%
Andere Verwaltungsaufwendungen 14.029 16.938 2.909 21%
davon: fixe Verwaltungsaufwendungen 8.351 10.612 2.261 27%
Beitrdge und Gebiihren 211 326 115 54%
Kosten fiir Bérseninformationsdienste 876 1.007 131 15%
Raumkosten 748 839 90 12%
Telekommunikationskosten 258 261 2 1%
Rechts- und Beratungskosten 484 699 215 44%
EDV-Kosten 3.362 3.689 326 10%
Werbe- und Reprdsentationskosten 1.045 2372 1.327 127%
Verglitung Aufsichtsrat 211 234 24 11%
Reisekosten 98 93 =5 -5%
KfZ-Kosten 85 99 14 17%
Fortbildungskosten 71 64 =7 -10%
Biirokosten 106 111 4 4%
Mieten fiir Einrichtungen 247 292 45 18%
Kosten fir librige Fremd|eistungen 430 502 71 17%
Ubrige Verwaltungsaufwendungen 118 26 -92 -78%
davon: variable Verwaltungsaufwendungen 5.677 6.326 649 11%
Handelsgebtihren 5.442 6.047 606 11%
Aufwendungen fiir das gesetzliche Meldewesen 236 279 43 18%
Abschreibungen auf Sachanl. und i ielle Vermog te 1.042 1.596 553 53%
davon: auf Sachanlagen 268 312 44 16%
darunter: AfA auf Sachanlagevermégen 268 312 44 16%
davon: Abschreibung auf immaterielle Vermogensgegenstande 756 1.202 446 59%

darunter: Abschreibungen auf gewerbliche Schutzrechte 0 0 0
darunter: AfA auf angeschaffte EDV-Software 152 179 28 18%

darunter: Neubewertung (Impairment) auf EDV-Software 0 180 180
darunter: AfA auf selbst erstellte Software 604 843 239 39%
davon: sonstige Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande und Sachanlagen 18 82 63 345%
darunter: Sofortabschreibungen auf geringwertige Wirtschaftgtiter 18 82 63 345%
Verwaltungsaufwand 25.655 32.417 6.762 26%

Die fixen Bezlige enthalten die Gehalter des Vorstands, der Mitarbeiter und der Prokuristen sowie die freiwilligen sozialen Aufwen-
dungen.



Konzern-Anhang fiir das Geschéaftsjahr 2006

Die variablen Vergiitungen setzen sich aus folgenden, erfolgsabhdngigen Bestandteilen zusammen:

[7 Ertragsbonus, der auf einem individuellen Gehaltsverzicht und einer am Geschaftserfolg orientierten Bemessungsgrundlage
basiert

[ Vertrags- und Leistungstantiemen des Vorstands und der Prokuristen

[ Leistungsboni der Mitarbeiter

Die gestiegenen Beitrage, Geblhren und Versicherungen resultieren aus Nachzahlungen von IHK-Beitragen der Jahre 2003 /2004 und
einer daraus gestiegenen Vorauszahlung flir das Jahr 2006.

Die Steigerung der Aufwendungen fiir Borseninformationsdienste resultiert aus den deutlich gestiegenen Zugriffen auf Reuters-
informationen, die wiederum aus der Belebung der Handelstatigkeit resultieren.

In den Telekommunikationskosten sind Gebiihren-, Wartungs- und Standleitungskosten enthalten.

Der Anstieg der Rechts- und Beratungskosten istim Wesentlichen auf Beratungsleistungen im Zusammenhang mit den Aufgaben der
EUWAX AG als Quality-Liquidity-Provider (QLP) fiir das neue Marktmodell zurlickzufthren.

Bei der Tradejet AG fielen Aufwendungen fiir Managementbetreuung und andere Beratungsleistungen an.

In den EDV-Kosten sind u.a. Nutzungsentgelte fiir das Trading Information and Quote System (T.1.Q.S.) und Kostenumlagen der boerse-
stuttgart AG enthalten. Der Anstieg ergibt sich aus neuen, gemeinsamen IT-Projekten der EUWAX AG mit der boerse-stuttgart AG.
Die Tradejet AG vollzog diverse Erweiterungen und Anpassungen an ihrer Handelsplattform.

Die Erhohung der Werbe- und Reprasentationskosten ergibt sich aus einer Zunahme der gemeinsamen Marketingaktivitaten mit der
boerse-stuttgart AG.

Dariiber hinaus erhohten sich die Aufwendungen der Tradejet AG fiir die Kursdatenversorgung.

Die Mieten fiir Einrichtungen fallen hauptsachlich im IT-Bereich an.

Die Fremdleistungskosten entfallen auf Leistungen des bei der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierbérse angesiedelten Beschwerde-
managements und der Gattungspflege.

Die Handelsgeblihren setzen sich aus Schlussnotengebiihren, Abwicklungsgebiihren und sonstigen Handelsgebiihren zusammen.

Der Anstieg der variablen Verwaltungsaufwendungen ist auf das gestiegene Orderaufkommen im 1. Halbjahr 2006, vor allem im
Derivatehandel, zuriickzuftihren.
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45. Sonstige Ertrage

31.12. 31.12. Verédnderung
2005 2006 absolut relativ
T€ T€ inTe
Ertrige aus Liefer- und Leistungsbeziehungen im Konzern 1.069 1.264 195 18%
Ertrage aus Liefer- und Leistungsbeziehungen mit verbundenen, aber nicht konsolidierten Unternehmen 1.046 1.241 195 19%
davon: Ertrage aus Dienstleistungen fiir die EUWAX AG =il 0 1 100%
davon: Ertrage aus Dienstleistungen fiir die Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e.V. 18 18 0 0%
davon: Ertrage aus Dienstleistungen fiir die boerse-stuttgart AG 1.029 1.223 194 19%
Ertrage aus Liefer- und Leistungsbeziehungen mit assoziierten Unternehmen 23 23 0 0%
davon: Ertrage aus Dienstleistungen fiir die TIQS GmbH & Co. KG 23 23 0 0%
Sonstige Ertrige 1.237 1.050 -187 -15%
davon: Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen und abgegrenzten Verbindlichkeiten 566 Bil 59258 -45%
davon: Gewinne aus dem Abgang von Gegenstanden des Sachanlagevermégens und 1 31 30 2625%
immateriellen Vermogensgegenstanden
davon: librige Ertrage 670 706 36 5%
Sonstige Ertrage 2.306 2.314 8 0%

Die Ertrage aus Dienstleistungen fiir die boerse-stuttgart AG resultieren insbesondere aus abgerechneten IT-Dienstleistungen der
EUWAX AG und Marketingleistungen der Tradejet AG, die fiir die boerse-stuttgart AG erbracht wurden.

Die Zusammensetzung der Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen und abgegrenzten Verbindlichkeiten ergibt sich aus Note
34 und 36.

In den Ubrigen Ertragen sind hauptsachlich folgende Posten enthalten:

verrechnete Sachbezlige an Vorstande und Mitarbeiter der EUWAX AG (169 T€)
Zinsertrage aus betrieblichen Steuern (92 T€)
Ertrage der Tradejet AG fir Schulungen und Seminare (162 T<)

Ertrage der Tradejet AG aus Werbung und Sponsoring (274 T€)

46. Sonstige Aufwendungen

31.12.2005 31.12.2006 Verénderung
€ T€ absolutinT€ relativ

Aufwendungen aus Liefer- und Leistungsbeziehungen im K n 0 536 535 >1.000%
Aufwendungen fiir Liefer- und Leistungsbeziehungen mit verbundenen, 0 525 525 >1.000%
aber nicht konsolidierten Unternehmen

davon: Aufwendungen fiir Dienstleistungen der boerse-stuttgart AG 0 17 17

davon: Abschreibung auf Forderungen an die boerse-stuttgart AG 0 508 508
Aufwendungen fiir Liefer- und Leistungsbeziehungen mit assoziierten Unternehmen 0 10 10

davon: Aufwendungen fiir Dienstleistungen der TIQS Verwaltungsgesellschaft mbH 0 10 10
Sonstige Aufwendungen 4 2.009 2.004 >1.000%

davon: sonstige Steuern 3 12 9 276 %

davon: iibrige Aufwendungen 1 1.996 1885 >1.000%
Sonstige Aufwendungen 5 2.544 2.540 >1.000%

Die Abschreibungen auf Forderungen resultieren aus einem IT-Projekt der EUWAX AG.
In den tibrigen Aufwendungen ist der Aufwand aus der EdW-Riickstellung enthalten (siehe Note 34).



47. Ertragssteuern

31.12.2005 31.12.2006 Erlduterungen
T€ T€ 2006
Konzernergebnis vor Steuern 27.023 33.644
Gesellschaftssteuersatz 39,2% 39,2%
Effektiver, durchschnittlicher Steuersatz 41,7% 38,3%
Ertragssteuern des laufenden Jahres 11.262 12.877
Erwartete (rechnerische) Ertragssteuern aus dem Konzernergebnis 10.582 13.175
vor Steuern (IFRS) unter Anwendung des Gesellschaftssteuersatzes
Steuerliche Hinzurechnungen 817 662
davon: Abschreibungen auf Wertpapiere der Liquiditatsreserve 73 0
und des Anlagevermogens
davon: Abschreibungen auf Finanzanlagen 476 0
(Beteiligungen und verbundene Unternehmen)
davon: Konsolidierungseffekte 0 334 Vollkonsolidierung der Tradejet AG und der
€BAG Internet GmbH
davon: Effekte aus Anpassungen der durchgefiihrten 0 235
Betriebspriifung fiir die Jahre 2002 bis 2004
davon: Steueraufwand, der periodenfremden Posten 29 29 - Wegfall einer Kérperschaftssteuerminderung
zuzurechnen ist aus 2005
davon: sonstige nicht abziehbare Aufwendungen 46 65 - Halfte der Aufsichtsratsvergiitung
— Nebenleistung zu Steuern und sonstige Posten
davon: sonstige Anpassungen 194 0
Steuerminderungen 138 961
davon: Zuschreibungen auf Wertpapiere der Liquiditatsreserve 0 106  Inlandische Gewinne nach § 8b Abs. 2 KStG
und des Anlagevermogens
davon: Steuerertrag, der periodenfremden Posten 0 855 - Anspruch auf Auszahlung von Kérperschafts-
zuzurechnen ist steuerguthaben aufgrund unterschiedlicher Steuer-
sdtze auf einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne
— Wegfall einer Korperschaftssteuerminderung
aus 2005
davon: sonstige Anpassungen 138 0 Steuerabgrenzung
Ertragssteuern aus friiheren Jahren 251 -282
davon: Steuernachveranlagungen 251 0
davon: Steuererstattungen 0 282
In der Konzern-GuV ausgewiesener Ertragssteueraufwand 11.513 12.595
Latente Ertragssteuern (nachrichtlich) 194 -123
davon: temporare Unterschiede zwischen IFRS- und Steuerbilanz 52 -206
darunter: aus Handelsaktiva 40 —292  Fair Value-Bewertung nach IFRS
darunter: aus immateriellen Vermdgenswerten -34 48  Aktivierung selbst erstellter Software nach IFRS
darunter: aus Handelspassiva 0 -1 Fair Value-Bewertung nach IFRS
darunter: aus sonstigen Passiva 45 39 Passivierungsverbot der Riickstellungen nach IFRS
davon: tempordre Unterschiede zwischen IFRS- und 142 82
Steuerbilanz aus friiheren Perioden
darunter: aus Finanzanlagen -65 -39  Riickbuchung der handelsrechtlichen Abschreibung
auf die Beteiligungen an den TIQS-Gesellschaften im
deutschen Steuerrecht
darunter: aus immateriellen Vermégenswerten 3 29  Bewertungsunterschiede in Bezug auf den Firmenwert an
der 2002 verschmolzenen SWG Wertpapierhandels AG
darunter: aus Riickstellungen 205 119  Aufldsung von im Vorjahr gebildeten aktiven latenten
Steuern in Bezug auf die steuerliche Anrechnung von
Riickstellungen fiir variable Vergiitungen
darunter: aus sonstigen Passiva 0 -26
Latente Ertragssteuern, die ergel tral im Eigenkapital -2 -3
erfasst werden
davon: temporare Unterschiede zwischen IFRS- und Steuerbilanz =2, =3
darunter: aus AfS-Bestdnden =2 -3 Fair Value-Bewertung nach IFRS
Im Eigenkapital erfasster Ertragsteueraufwand =2 -3




48. Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergebnis

Der auf Minderheitengesellschafter entfallene Verlust in Hohe von 400 T€ (Vorjahr: 404 T€) resultiert aus der Konsolidierung des
Jahresergebnisses der Tradejet AG.

49. Zusammenfassende Erlduterung der Kapitalflussrechnung

Fiir die Beurteilung des operativen Unternehmenserfolgs empfiehlt sich insbesondere die Betrachtung des Jahres-Cash Flows. Der
Jahres-Cash Flow steigerte sich durch die gute Geschaftsentwicklung auf 23.514 T<€ und lbertraf damit den Vorjahreswert um 46 %.
Dadurch hat sich auch der operative Cash Flow im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 7.489 T€ (35 %) auf 28.762 T<€ erhoht. Der ope-
rative Cash Flow wurde darliber hinaus gepragt durch die Abnahme des Wertpapierbestands und die Zunahme der Riickstellungen
fiir die EdW-Sonderumlage.

Der Cash Flow aus Investitionstatigkeit hat sich aufgrund der hohen Investitionen in IT-Projekte um 2.143 T€ auf —2.975 T€ ver-
schlechtert.

Die Zunahme des operativen Cash Flows und die Abnahme des Cash Flows aus Investitionstatigkeit hatten zur Folge, dass der Free
Cash Flow im Vergleich zum Vorjahr um 5.347 T€ oder 26 % auf 25.787 T€ zugenommen hat.

Der negative Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit von —6.898 T< resultiert im Wesentlichen aus der Auszahlung der Dividende fiir
das Geschaftsjahr 2005.

Da der Free Cash Flow hoher ausfiel als der Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit, ergab sich insgesamt ein Zahlungsmittelzufluss in
2006 in Hohe von 18.889 T<€ (2005: 13.302 T€).

Finanzmittelbestand und Net Cash stiegen somit um jeweils 29 % auf 84.694 T€.

Fliissige Mittel und Net Cash

31.12.2005 31.12.2006 Verinderung
T€ T€ absolutin T€ relativ
Fliissige Mittel 65.818 84.694 18.876 29%
davon: Kassenbestand 3 6 3 76%
davon: taglich fillige Forderungen an Kreditinstitute 31.059 44.330 NS 273 43%
davon: andere Forderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen 35.016 40.513 5.497 16%
abziiglich: taglich fallige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 261 155 -106 -41%
Forderungen an Kreditinstitute mit einer Restlaufzeit von 90 Tagen bis 1 Jahr 0 0 0
Net Cash (Barreserve und kurzfristige Nettoforderungen an Kreditinstitute) 65.818 84.694 18.876 29%

Die Liquiditat setzt sich aus dem Kassenbestand und den Forderungen gegentlber Kreditinstituten mit einer Restlaufzeit von weniger
als 90 Tagen abzuglich der laufzeitkongruenten Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten zusammen.
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Gebundene und freie Liquiditat (aus Sicht des Risikocontrollings)

Net Cash 65.818 84.694 18.876 29%
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 0 195 195

Kurzfristige Riickstellungen 751 2.661 1.910 254%
Handelspassiva 15 137 122 808%
Kurzfristige sonstige Passiva 8.024 8.839 815 10%
Passive latente Steuern 873 640 -234 =27%
Operative, strategische und Risikosicherheitsreserve 54.555 67.976 13.422 25%
Kurzfristig freie liquide Mittel 1.600 4.246 2.646 165%
Langfristig freie liquide Mittel 1.600 4.246 2.646 165%

Wenn das Fremdkapital und die Sicherheitsreserven vom Net Cash subtrahiert werden, ergeben sich freie liquide Mittel in Hohe von
4246 T€.

Sonstige Angaben und Erlduterungen

50. Ergebnis je Aktie

| bsolut  relativ
Ausgegebene Inhaber-Stiickaktien (tsd. Stiick) 5.150 5.150 0 0%
Durchschnittliche Anzahl eigener Aktien (tsd. Stiick) 73 9 -63 -87%
Gewichtete, durchschnittliche Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien (tsd. Stiick) 5.077 5.141 63 1%
Konzern-Jahresiiberschuss (T€) 15.914 21.449 5.535 35%
Ergebnis je Aktie (€) 3,13 4,17 1,04 33%

Das Ergebnis je Aktie berechnet sich gemaR IAS 33 durch Quotientenbildung aus Konzernjahresiiberschuss und gewichtetem Durch-
schnitt der im Berichtszeitraum im Umlauf befindlichen Stammaktien der EUWAX AG.

Ergebnisverwasserungseffekte sind im Berichtszeitraum nicht aufgetreten.

51. Gewinnverwendungsvorschlag der EUWAX AG (Muttergesellschaft)

Der handelsrechtliche Einzeljahresabschluss der EUWAX AG nach HGB zum 31.12.2006 wurde unter Beriicksichtigung des Vorschlages
zur Verwendung des Jahresergebnisses aufgestellt.

Nach Zufiihrung von 11.300.000,00 € aus dem Jahresiiberschuss des Geschaftsjahres 2006 in Hohe von 22.753.106,77 € in die ande-
ren Gewinnriicklagen der EUWAX AG und der Hinzurechnung des Gewinnvortrags aus dem Jahr 2005 in Hohe von 16.470,88 € ergibt
sich ein Bilanzgewinn in Hohe von 11.469.577,65 €.

Der Hauptversammlung am 29.06.2007 wird vorgeschlagen, auf das Grundkapital von 5.150.000,00 € eine Dividende von 2,20 €
(insgesamt 11.330.000,00 €) auszuschiitten und aus dem verbleibenden Bilanzgewinn von 139.577,65 € einen Teilbetrag in Hohe von

100.000,00 € in die anderen Gewinnriicklagen einzustellen und 39.577,65 € auf neue Rechnung vorzutragen.

Ein eventuell auf eigene Aktien entfallender Betrag soll ebenfalls auf neue Rechnung vorgetragen werden.
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Entstehung und Verwendung des handelsrechtlichen Bilanzgewinns der EUWAX AG (Muttergesellschaft):

31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 Veranderung
T€ T€ T€ T€ T€ absolutinT€ relativ
Entstehung des Bilanzgewinns
Jahresiiberschuss 8.422 11.870 15.920 16.664 22.753 6.089 37%
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 62 56 49 124 16 -108 -87%
Entnahmen aus den Gewinnriicklagen 377 903 1.766 862 0 —-862 -100%
Einstellung in die Gewinnriicklagen 4.225 6.838 9.736 9.194 11.300 2.106 23%
Bilanzgewinn 4.635 5.991 8.000 8.456 11.470 3.013 36%
Ver dung des Bilanzgewinns*
Dividende je Aktie in € 0,90 1,15 1,50 1,60 2,20 0,60 38%
Dividendenberchtigte Inhaber-Stiickaktien (in Tsd. Stiick) 5.150 5.150 5.150 5.150 5.150 0 0%
Gewinnausschiittung an Aktiondre 4.580 5.874 7.606 8.240 11.330 3.090 38%
(nur Aktien im Fremdbesitz)
Einstellung in die Gewinnriicklagen 0 68 270 200 100 -100 -50%
Gewinnvortrag in das Folgejahr 56 49 124 16 40 23 140%
davon: Gewinnausschiittung auf eigene Aktien nv. 49 119 nv. nv.

*2006: Vorschlag an die Hauptversammlung

52. Vorstand der EUWAX AG (Muttergesellschaft)

Folgende Vorstandsmitglieder der EUWAX AG (Muttergesellschaft) waren fiir das Geschéftsjahr 2006 bestellt:

Zustandigkeitsbereich

Harald Schnabel
Vorstandsvorsitzender

Strategie, Kundenbetreuung
Weitere Mandate: Vizeprdsident des Verwaltungsrates der Tradejet AG, Ziirich

Bankkaufmann
Ralph Danielski Handel
Bankkaufmann Vorstandmitglied seit 01.11.2006

Thomas Krotz
Diplom-Betriebswirt

Finanzen, Investor Relations, Personal
Weitere Mandate: Mitglied des Aufsichtsrats der Bytesteps AG

Ralf Nachbauer
Diplom-Betriebswirt

Verwaltung

Thomas Rosenmayer
Einzelhandelskaufmann

Informationstechnologie
Weitere Mandate: Mitglied der Geschdftsfiihrung der T...Q.S. Verwaltungs GmbH

Gesamtvorstand Interne Revision, Recht
Vorstandsbeziige
31.12.2005 31.12.2006 Verinderung
€ € absolutin T€ relativ

Fixe Beziige 332 366 33 10%
Anteil an den Gesamtbeziigen 16% 14% 0 -17%
Erfolgsbezogene Vergiitungen 1.690 2.304 613 36%
Anteil an den Gesamtbeztigen 84% 86% 0 3%

davon: Ertragsboni 389 780 390 100%

davon: Tantiemen 1.301 1.524 223 17%
Gesamte Beziige (im Geschaftsjahr ausbezahlt) 2.022 2.669 647 32%

Die variablen Vergiitungen setzen sich aus dem vereinbarten Ertragsbonusmodell gegen Gehaltsverzicht sowie den vertrags- und
leistungsabhangigen Tantiemen zusammen.

Von der Pflicht zur individuellen Offenlegung der Vorstandsvergiitungen wurde die EUWAX AG durch die Hauptversammlung am
14.07.2006 bis zum Jahres- und Konzernabschluss 2010 entbunden.
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53. Aufsichtsrat der EUWAX AG (Muttergesellschaft)

Folgende Aufsichtsratsmitglieder der EUWAX AG (Muttergesellschaft) waren fiir das Geschaftsjahr 2006 bestellt:

Holger P. Hirter Vorsitzender 1 VOLKSWAGEN AG (seit 03.05.2006)
Mitglied des Vorstands der [ Mitglied des Verwaltungsrates der Sachsen LB (bis 31.01.2006)
Dr.Ing. h.c. F. Porsche AG 1 Porsche Cars North America, Inc.
[ Porsche Enterprises, Inc.
[ Porsche Financial Services, Inc.
1 Porsche Cars Great Britain Ltd.
1 Porsche Italia S.p.A.
[ Porsche Ibérica S.A.
I Porsche Japan K.K.
[l Porsche Engineering Group GmbH
[ Porsche Engineering Services GmbH
1 Porsche Deutschland GmbH
I Porsche Financial Services GmbH
[l Porsche Business Services, Inc.
[1 PIKS Porsche Information-Kommunikation-Services GmbH
1 Mieschke Hofmann & Partner GmbH
[I CTS Fahrzeug-Dachsysteme GmbH (bis 31.01.2006)
[l Kuratorium Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e. V.
(m]
O
O
[m]
(m]
m]

Dr. Jan Wittig Stellvertretender Manz Automation AG
Rechtsanwalt Vorsitzender Otto Ficker GmbH
Blessof GmbH
Diakonie Stetten e. V.
Zieglersche Anstalten e.V.
Hans-Peter Bruker Mitglied Kuratorium Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e. V.

Geschiftsfiihrer der BCM

Bruker Capital Management GmbH
Vorstandssprecher der EUWAX Broker AG
bis 30.09.1999

Vorsitzender des Aufsichtsrats

bis 18.07.2003

Henning R. Engmann Mitglied 1 BHW Bank AG
Mitglied des Vorstands der I BHW Lebensversicherung AG
Deutsche Postbank AG I BHW Pensionskasse AG
1 BHW Home Finance Limited
I Frankfurter Service Kapitalanlage-Gesellschaft mbH
[/ SAB Spar- und Anlageberatung AG (bis 25.08.2006)
1 Frankfurt Trust Investment Gesellschaft mbH (bis 15.03.2006)
[I Verband der Sparda-Banken e.V. (bis 31.12.2006)
I Verband der privaten Bausparkassen e.V. (bis 12.07.2006)
Herbert Heim Mitglied 1 M-Tech Technologie und Beteiligungs AG (bis 09.01.2006)
Bankdirektor a. D.
Dr. Anton Wiegers Mitglied [ Kuratorium Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e.V.
Mitglied des Vorstands der 1) StidBau Projektentwicklung und Baumanagement GmbH (bis 30.06.2006)
SV SparkassenVersicherung Holding AG [ Offentliche Lebensversicherung Berlin Brandenburg AG (bis 30.06.2006)

(bis 30.06.2006)

Das Aufsichtsratsmitglied Dr. Anton Wiegers hat auf eigenen Wunsch zum 31.12.2006 sein Mandat niedergelegt. Die EUWAX AG hat
beim Amtsgericht Stuttgart beantragt, Herrn Thomas Munz, Vorstand der Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborsee.V.,
Stuttgart, als neues Aufsichtsratsmitglied zu bestellen.

Aufsichtsratsvergiitung

Fixe Beziige 84 84 0 0%
Anteil an den Gesamtbeziigen 42% 40% 0 -4%
Erfolgsbezogene Vergiitungen 117 126 8 7%
Anteil an den Gesamtbeztigen 58% 60% 0 3%
Gesamte Beziige (im Geschaftsjahr ausbezahlt) 201 210 8 4%
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54. Arbeitnehmer des EUWAX-Konzerns

2002 2003 2004 2005 2006 Verénderung
absolut relativ
EUWAX AG 102 104 106 106 110 4 4%
davon: Vorsténde 7 5 4 4 4 0 -3%
davon: Angestellte im Handel 61 68 73 67 69 B 4%
davon: Angestellte in der Verwaltung 34 30 28 35 36 1 4%
darunter: Praktikanten 3 6 9 5 9 4 75%
Tradejet AG 0 0 5 7 10 3 41%
davon: Vorstande 0 0 2 2 2 =il -34%
davon: Festangestellte 0 0 0 2 5 2 91%
davon: Praktikanten 0 0 3 2 3 1 71%
eBAG Internet GmbH 0 0 0 0 0 0
Beschiftigte insgesamt 102 104 111 113 120 7 6%
Alle Angaben im Jahresdurchschnitt und gerundet
55. Aktiondrsstruktur der EUWAX AG (Muttergesellschaft) am 31.12.2006
2002 2003 2004 2005 2006 Verdnderung
Bestand Bestand Bestand Bestand Kiufe  Verkdufe  Bestand absolut relativ
Private Anleger 1.659.099 503.676 605.872 703.303 n.v. n.v. 768.809 65.506 9%
Anteil in % 32,2 98 11,8 13,7 14,9 1,3 9%
Institutionelle Anleger 1.575.000 3.862.501 3.862.501 3.862.501 0 0 3.862.501 0 0%
Anteil in % 30,6 75,0 75,0 75,0 75,0 0 0%
Aufsichtsrat 1.181.158 484.751 430.751 380.751 0 0 380.751 0 0%
Anteil in % 229 9,4 84 7,4 74 0 0%
davon: Holger P. Harter 0 0 0 0 0 0
davon: Hans-Peter Bruker 1.171.878 481.551 427.551 377.551 377.551 0 0%
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 6.080 0 0 0 0 0
Vorstand 545.072 191.418 78.278 78.278 0 0 78.278 0 0%
Anteil in % 10,6 37 15 15 15 0 0%
davon: Harald Schnabel 430.000 191.418 78.278 78.278 78.278 0 0%
davon: Thomas Krotz 0 0 0 0 0 0
davon: Ralf Nachbauer 3.872 0 0 0 0 0
davon: Thomas Rosenmayer 200 0 0 0 0 0
davon: Ralph Danielski 0 0 0 0 0 0
davon: ehemalige Vorstandsmitglieder 111.000 0 0 0 0 0
Mitarbeiter 65.457 64.715 72.574 75.057 0 15.396 59.661 -15.396 -21%
Anteil in % 1,3 13 1,4 15 1,2 -0,3 -21%
EUWAX AG 124.214 42.939 100.024 50.110 0 50.110 0 -50.110 -100%
Anteil in % 2,4 0,8 19 1,0 0 -10 -100%
Inhaber-Stiickaktien insgesamt 5.150.000 5.150.000 5.150.000 5.150.000 5.150.000 0 0%

Der Bestand der EUWAX AG aus dem Handel in eigenen Aktien wurde zu Gunsten eines hdheren Streubesitzes bei privaten Aktiona-
ren vollstandig zuriickgefiihrt. Unberiihrt von diesen Transaktionen liegt der Anteilsbesitz der Vereinigung Baden Wiirttembergische
Wertpapierborse e.V. weiterhin bei 75 % + 1 Aktie.



56. 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 iiber die Beziehungen der Gesell-
schaft zu verbundenen Unternehmen aufzustellen. In diesem Bericht sind alle Rechtsgeschafte, welche die Gesellschaft im vergange-
nen Geschaftsjahr mit der Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapierborse e.V., Stuttgart, (herrschendes Unternehmen) oder
einem mit ihm verbundenen Unternehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen vorgenommen hat, und alle
anderen MalRnahmen, die sie auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen im vergangenen Geschaftsjahr getroffen oder
unterlassen hat, aufzufiihren.

Gruppenstruktur am Finanzplatz Stuttgart:

Die Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierbdrse e.V. mit Sitz in Stuttgart halt seit dem 31.03.2003 Anteile in Hohe von 75%
+ 1 Aktie, insgesamt 3.862.501 Stiickaktien am gezeichneten Kapital der EUWAX AG. Es besteht kein Ergebnisabfiihrungs- und / oder
Beherrschungsvertrag zwischen der Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapierborse e.V. und der EUWAX AG.

Die Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse eV. hdlt 100% an der boerse-stuttgart AG und 100% an der Baden-
Wirttembergische Wertpapierborse GmbH. Auch mit diesen beiden Gesellschaften wurde kein Ergebnisabfiihrungs- und/oder Be-
herrschungsvertrag geschlossen.

Zum ,faktischen Konzern“ der Vereinigung Baden-Wirttembergische Wertpapierborse e.V. gehdren neben den genannten Tochterge-
sellschaften auch die nachfolgend aufgefiihrten Beteiligungsgesellschaften der beiden Schwestergesellschaften boerse-stuttgart AG
und EUWAX AG:

(1) T.L.Q.S. GmbH & Co. KG mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: boerse-stuttgart AG mit 51 % und EUWAX AG mit 49 % des Kommanditkapitals)

(2) T.L.O.S. Verwaltungs GmbH mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: boerse-stuttgart AG mit 51 % und EUWAX AG mit 49 % des Gesellschaftskapitals)

(3) Tradejet AG mit Sitz in Ziirich
(Anteilseigener: EUWAX AG mit 53 % des Grundkapitals)

(4) eBAG Internet GmbH mit Sitz in Stuttgart
(Anteilseigener: EUWAX AG mit 100 % des Grundkapitals)

Seit 2004 bestehen vertragliche Regelungen, wonach die gegenseitig erbrachten Leistungen unter anderem durch Umlagen verrech-
net werden. Hierdurch wird ermdéglicht, dass die Rechtsgeschafte innerhalb des ,faktischen Konzerns“ mit Hilfe der entsprechenden
vertraglichen Vereinbarungen schriftlich geregelt sind und die Leistungsverrechnung auf einer einheitlichen Basis erfolgt. Die Dar-
stellung und Uberpriifbarkeit der Geschéfte ist gewahrleistet.

Rechtsgeschafte:

Das gesamte im Geschaftsjahr 2006 zwischen der EUWAX AG und den Unternehmen des ,faktischen Konzerns“ erbrachte ,Trans-
aktionsvolumen® betrug 7.181 T€ (2005: 5.777 T€) und erhéhte sich damit im Vergleich zum Vorjahr um 24 %. Der Anstieg ist im
Wesentlichen zuriickzufiihren auf eine durch héhere Umsatze gestiegene Gebiihrenbelastung im Boérsenhandel und auf erhohte
Umlagensatze der boerse-stuttgart AG.

Per Saldo iberwogen zum Ende des Geschaftsjahres 2006 die bezogenen Leistungen mit 4.728 T€.

Alle erbrachten und bezogenen Leistungen wurden abgerechnet.

Vorgange auf Veranlassung der herrschenden Gesellschaft, die nicht aus Rechtsgeschaften resultierten und die EUWAX AG betrafen,
fanden in 2006 nicht statt.



Nach Auffassung des Vorstands der EUWAX AG sind die zwischen der EUWAX AG und den einzelnen Unternehmen des ,faktischen
Konzerns“ bezogenen oder erbrachten Leistungen hinsichtlich ihrer Art und der vereinbarten Konditionen angemessen und markt-
gerecht. In Bezug auf die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen gibt der Vorstand folgende Erkldarung ab:

,Unsere Gesellschaft hat bei den in diesem Bericht tiber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen aufgefiihrten Rechtsgeschaften

und MalRnahmen nach den Umstanden, die uns im Zeitpunkt, in dem die Rechtsgeschafte vorgenommen oder die Mallnahmen ge-
troffen oder unterlassen wurden, bekannt waren, bei jedem Rechtsgeschadft im Rahmen bestehender Bandbreiten eine angemessene
Gegenleistung erhalten. Sie ist dadurch, dass Malinahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden.”

Die Schlusserklarung des Abhdngigkeitsberichts ist gemafl § 312 Abs. 3 Satz 3 AktG in den Lagebericht aufgenommen worden.

AngabeninT€ EUWAX AG
(01.01.-31.12.2006) Erbrachte Empfangene Saldo Erlduterungen
Leistungen  Leistungen
Vereinigung 19 -5 14 Erbrachte Leistungen:
Baden-Wiirttembergische Dienstleistungen fiir die Bereiche Personal, Buchhaltung, Konzernbuchhaltung

Wertpapierborse e.V.
Bezogene Leistungen:
Mitgliedsbeitrage

Baden-Wiirttembergische 0 -378 -378 Erhebungvon Wertpapiereinfiihrungsgebiihren,
Wertpapierbérse GmbH Gattungspflege, Beschwerdemanagement
boerse-stuttgart AG 1.172 —-5.572 —-4.400 Erbrachte Leistungen:

Diverse IT- Programmierungsleistungen, Personaldienstleistung

Bezogene Leistungen:

Handlerkarten, Jahresgebiihr Skontrofiihrer, Umlage Reuters, Miete und Neben-
kosten, Telekommunikationskosten, IT-Fremdleistungen, Nutzungsentgelt T.L.Q.S.,
Borsenhandlerlehrgange, Borsenhdndlerpriifung, Schlussnotengebiihren,

Kosten fiir MarketingmaRnahmen

Unter dieser Position finden sich ebenfalls die in 2006 erfolgten Abschreibungen
auf Forderungen gegeniiber der boerse stuttgart AG.

Forderungen zum 31.12.2006: 41 T€
Verbindlichkeiten und Riickstellungen zum 31.12.2006: 703 T€

T.1.Q.S. GmbH & Co. KG 23 =il 22 Erbrachte Leistungen:
Dienstleistungen fiir den Bereich Buchhaltung

Verbindlichkeiten zum 31.12.2006: 1 T€ aus anrechenbaren Steuern der
TIQS KG gegeniiber der EUWAX AG

T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH 0 0 0
Tradejet AG 12 0 12 Erbrachte Leistungen:
Dienstleistungen fiir die Bereiche Buchhaltung und Controlling

eBAG Internet GmbH 0 0 0
Summe 1.226 -5.955 -4.729
AngabeninT€ Tradejet AG
(01.01.-31.12.2006) Erbrachte = Empfangene Saldo Erlduterungen

Leistungen Leistungen
T.1.Q.S. GmbH & Co. KG 0 10 10 Bezogene Leistungen:

Nutzungsentgelt fiir T.1.Q.S. System, davon Bildung von Riickstellungen
inHohevon T€7




57. Honorar fiir Abschlusspriifung und Steuerberatungsleistungen

31.12.2005 31.12.2006 Verinderung
T€ T€ absolutinT€ relativ

EUWAX AG 328 224 -104 -32%
davon: Honorar fiir Abschlussprifung 166 198 31 19%
davon: Honorar fiir sonstige Leistungen 162 26 -136 -84%
darunter: Coaching Einfiihrung IFRS 144 0 —-144 -100%

darunter: sonstige Priifungsleistungen 17 26 9 50%

Tradejet AG 5 16 12 258%
davon: Honorar fiir Abschlusspriifung 5 16 12 258%
eBAG Internet GmbH 1 1 0 0%
davon: Honorar fiir Abschlussprifung 1 1 0 0%
Gesamt 334 241 -92 -28%

58. Verdffentlichung des Jahresabschlusses

Der nach dem deutschen Handelsrecht aufgestellte Einzeljahresabschluss der EUWAX AG fiir das Geschaftsjahr 2006 wird voraussicht-
lich am 17.04.2007 vom Aufsichtsrat der Gesellschaft festgestellt.

Der nach IFRS aufgestellte Konzernjahresabschluss der EUWAX AG fiir das Geschaftsjahr 2006 wird dem Aufsichtsrat der Gesellschaft
ebenfalls am 17.04.2007 zur zustimmenden Kenntnisnahme vorgelegt und anschlieRend vom Vorstand zur Veroffentlichung freige-
geben.

Sowobhl der Einzel- als auch der Konzernabschluss werden zusammen mit dem Lagebericht und dem Konzernlagebericht, dem Bericht
des Aufsichtsrats und der nach § 161 AktG vorgeschriebenen Erklarung bis spatestens 30.04.2007 beim Betreiber des elektronischen
Bundesanzeigers elektronisch eingereicht, der die Abschliisse von Amts wegen zur Veroffentlichung im Unternehmensregister wei-
terleitet.

Beide Abschliisse werden den Aktiondren rechtzeitig vor der Hauptversammlung am 29.06.2007 vorgelegt.

59. Risikomanagement

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

Die EUWAX AG besitzt wirksame Prozesse zur Identifizierung, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung und Kommunikation von Risiken.
Hierbei erfolgt eine Trennung zwischen risikosteuernden (Risikomanagement im engeren Sinne) und risikoliberwachenden Tatigkeiten
(Risikocontrolling). Die Verantwortung fiir ein funktionierendes Risikomanagementsystem tragt der Gesamtvorstand. Er definiert die
Risikostrategie des Unternehmens. Der Vorstand hat dariiber hinaus interne Kontrollverfahren implementiert. Dieses besteht aus
einem so genannten Internen Kontrollsystem (IKS) und der Internen Revision. Der Vorstand erarbeitet jahrlich eine Risikostrategie
fiir das kommende Geschaftsjahr. Die Risikotragfahigkeit des Unternehmens, auch Risikodeckungskapital genannt, wird taglich vom
Risikocontrolling nach intern festgelegten Regeln berechnet. Die Kennzahl stellt den maximalen, durch Vermégenswerte gedeckten
Verlust dar, den das Unternehmen verkraften kann.

Zu den bestehenden und kiinftigen Unternehmensrisiken, die sich aus
(a) Marktpreisrisiken,

(b) Adressenausfallrisiken,

(c) Liquiditatsrisiken und

(d) operationellen Risiken

zusammen setzen sowie zu den Risikomanagementmethoden wird im Risikobericht innerhalb des Lageberichts liber das Geschaftsjahr
2006 ausfiihrlich Stellung bezogen.



60. Corporate Governance Erkldrung

(Erklarung des Vorstands und des Aufsichtsrats gemaR § 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 gemal? § 161 AktG
abgegeben und diese den Aktiondren im Geschaftsbericht fiir das Geschaftsjahr 2006 sowie auf der Internetseite der Gesellschaft,
www.euwax-ag.de, dauerhaft zuganglich gemacht.

61. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Im Januar 2007 hat die EUWAX AG an der Kapitalerhohung der Tradejet AG im Rahmen ihrer 53 % Beteiligung teilgenommen, was
einer Investition von 1,4 Mio. € entspricht. Das Gesamtvolumen der Kapitalerhéhung belief sich auf 2,6 Mio. €. Die Verbesserung der
Kapitalausstattung dient der Durchfiihrung weiterer Ausbau- und Wachstumsschritte.

Weitere meldepflichtige Ereignisse gem. IAS 10 sind nach dem 31.12.2006 nicht aufgetreten.

Stuttgart, den 27.03.2007

Vorstand der EUWAX AG
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Harald Schnabel Ralph Danielski Thomas Krotz Ralf Nachbauer Thomas Rosenmayer

(Vorstandsvorsitzender)



Wir haben den von der EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Gewinn- und Verlust-
rechnung, Bilanz, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Segmentberichterstattung sowie Anhang - und
den Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2006 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss
und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwenden-
den handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung lber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und
durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstolRe, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der
anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden
die Kenntnisse uber die Geschaftstatigkeit und lUber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen
iber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht liberwiegend auf der Basis von Stich-
proben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen,
der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wersentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuihrt.

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 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns und stellt die Chance und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Stuttgart, 27. Marz 2007
Ernst & Young AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

ddln A
Prof. Dr. Caduff -"-"""-.;Bfo/l-le

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2006 DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART (EINZELABSCHLUSS NACH HGB)

Aktiva 31.12.2005 31.12.2006 Verénderung
€ T€ absolutinT€ relativ
1. Barreserve (Kassenbestand) 1 2 1 115%
2. Forderungen an Kreditinstitute 65.043 84.518 19.476 30%
a) taglich fallig 30.027 44.005 13.978 47 %
b)andere Forderungen 35.016 40.513 5.497 16%
3. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 7.432 8.699 1.267 17%
a) von offentliche Emittenten 621 340 -281 -45%
b)von anderen Emittenten 6.811 8.360 1.548 23%
4. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 4.820 70 -4.750 -99%
5. Anteile an verbund Unternel 1.391 1.668 276 20%
6. Immaterielle Anlagewerte 79 519 440 558%
7. Sachanlagen 768 1.693 925 120%
8. Eigene Aktien oder Anteile 1.338 0 -1.338 -100%
9. Sonstige Vermogensgegenstinde 178 1.253 1.075 604%
10. Rechnungsabg gspost 65 41 -23 -36%
Bilanzsumme 81.115 98.463 17.348 21%
Passiva 31.12.2005 31.12.2006 Verénderung
€ € absolutinT€ relativ
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (téglich fallig) 108 116 9 8%
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 0 195 195
darunter: gegeniiber Finanzdienstleistungsinstitute 0 195
3. Sonstige Verbindlichkeiten 4.149 4.852 703 17%
4. Riickstellungen 4.681 6.609 1.928 41%
a) Steuerriickstellungen 2.577 2.600 24 1%
b) andere Riickstellungen 2.104 4.009 1.905 91%
5. Eigenkapital 72.177 86.690 14.513 20%
a) Gezeichnetes Kapital 5.150 5.150 0 0%
b) Kapitalriicklage 21.068 21.068 0 0%
¢) Gewinnriicklagen 37.503 49.003 11.500 31%
ca) Ricklage fiir eigene Anteile 1.338 0 -1.338 —-100%
cb) Andere Gewinnriicklagen 36.165 49.003 12.838 35%
d) Bilanzgewinn 8.456 11.470 3.013 36%

Bilanzsumme 81.115 98.463 17.348 21%




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM 1.JANUAR BIS 31.

(EINZELABSCHLUSS NACH HGB)

DEZEMBER 2006 DER EUWAX AKTIENGESELLSCHAFT, STUTTGART,

2005 2006 Verénderung
T€ € absolutinT€ relativ
1. Zinsertrage aus 1.469 2.484.865,38 1.016 69,2%
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 1.179 2.116.629,64 938 79,6 %
b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 290 368.235,74 78 269%
2. Zinsaufwendungen 82 24.588,89 -58 -70,2%
3. Zinsergebnis 1.386 2.460.276,49 1.074 77,5%
4. Laufende Ertrige aus Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 3 2.751,20 -0 -10,5%
5. Provisionsertrage 30.409 41.733.598,37 11.325 372%
6. Provisionsaufwendungen 160 143.976,98 -16 -10,2%
7. Provisionsergebnis (aus Courtagen) 30.248 41.589.621,39 11.341 37,5%
8. Ertrag aus Finanzgeschaften 42.576 66.826.536,39 24.250 57,0%
9. Aufwand aus Finanzgeschaften 24.690 45.250.860,16 20.561 83,3%
10. Nettoergebnis aus Finanzgeschiften 17.886 21.575.676,23 3.690 20,6 %
11. Sonstige betriebliche Ertrige 1.817 1.832.306,76 16 0,9%
12. Allg Verwaltungsauf: dung 23.744 30.137.044,35 6.394 26,9%
a) Personalaufwand 10.359 14.062.980,91 3.704 35,8%
aa) Léhne und Gehdlter 9.300 12.915.205,96 3.615 389%
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und 1.059 1.147.774,95 89 84%
fiir Unterstiitzung
b) Andere Verwaltungsaufwendungen 13.384 16.074.063,44 2.690 20,1%
13. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte 328 622.189,02 294 89,6 %
und Sachanlagen
14. Sonstige betriebliche Aufwendungen 43 54.848,00 12 27,4%
15. Saldo aus Zu- und Abschreibungen auf Forderungen und bestimmte 376 -22.589,04 -398 -106,0%
Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft 650 585.362,00 —-65 -9,9%
a) Ertrage aus Zuschreibungen 274 607.951,04 334 121,8%
b) Abschreibungen und Wertberichtigungen
16. Saldo aus Zu- und Abschreibungen auf Beteiligungen, Anteile an verk 376 783.898,53 408 108,4%
Unternehmen und wie Anlag ogen behandelte Wertpapiere 1.146 790.618,53 -356 -31,0%
a) Ertrage aus Zuschreibungen 770 6.720,00 -763 -99,1%
b) Abschreibungen und Wertberichtigungen
17. Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 27.978 37.407.860,19 9.430 33,7%
18. Saldo aus auBerordentlichen Ertrdgen und Aufwendungen 0 -1.933.000,00 -1.933
19. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 11.310 12.718.021,42 1.408 12,5%
20. Sonstige Steuern 3 3.732,00 0 132%
21. Steuern 11.313 12.721.753,42 1.409 12,5%
22. Jahresiiberschuss 16.664 22.753.106,77 6.089 36,5%
23. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 124 16.470,88 -108 -86,7%
24. Entnah aus Gewinnriicklag 862 1.338.049,81 476 55,2%
a) aus der Riicklage fiir eigene Anteile 862 1.338.049,81 476 55,2%
b) aus anderen Gewinnriicklagen 0 0,00 0
25. Einstellungen in Gewinnriicklagen 9.194 12.638.049,81 3.444 37,5%
a) in die Riicklage fiir eigene Anteile 0 0,00 0 37,5%
b) in andere Gewinnriicklagen 9.194 12.638.049,81 3.444
26. Bilanzgewinn 8.456 11.469.577,65 3.013 35,6%




Legende: B = Bilanz, A = Aktiva, P = Passiva, G = GuV, K = KFR

Kennzahl Bilanz, GuV, KFR Formel des EUWAX-Konzerns Aussage
Ertragslage
EBT Betriebliches Ergebnis vor T€ Im EBT wird das betriebliche Bruttoergebnis vor Steuern
Steuern (=Ergebnis der normalen ausgewiesen.
Geschiftstatigkeit)
Konzern-Jahres-Cash-Flow Konzern-Jahresiiberschuss T€ Ergibt sich aus der Differenz der zahlungsbedingten Ertrdge
+Saldo aus Abschreibungen minus (Einzahlungen) und der zahlungsbedingten Aufwendungen
Zuschreibungen auf langfristige Ver- (Auszahlungen)
mogensgegenstande
—Saldo aus Buchgewinne/-verluste
aus dem Abgang von langfristigen
Vermogensgegenstanden
+Sonstige Anpassungen
Vermégenslage
Umlaufintensitat (A1+A2 +A3 + Ad + Umlaufvermogen % Anteil des Umlaufvermégens am Gesamtkapital. MaR fiir
A8 +A9)/Aktiva Aktiva die kurzfristige Kapitalbindung im Unternehmen.
Je groBer der Wert, desto liquider das Unternehmen,
da Vermogenswerte des Umlaufvermogens schnell
verduBerbar sind.
Anlageintensitat (A5 +A6+A7)/ Anlagevermogen % Anteil des Anlagevermégens am Gesamtkapital. MaR fiir die
Aktiva Aktiva langfristige Kapitalbindung im Unternehmen.
Eigenkapitalquote P7/Passiva Eigenkapital % Wie hoch ist der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital?
Gesamtkapital Wichtige Kennzahl fiir die Bonitat und langfristige Bilanz-
stabilitat eines Unternehmens.
Eine hohe EK-Quote erhéht die Unabhangigkeit des Un-
ternehmens von Fremdkapitalgebern, kann sich aber negativ
auf die Kapitalrendite auswirken, da Eigenkapital in der Regel
teurer als Fremdkapital ist.
Verschuldungsgrad (P1+P2+P3 Fremdkapital % Je hoher der Verschuldungsgrad, umso abhdngiger ist das
+P4+P5+P6)/P7 Eigenkapital Unternehmen von externen Glaubigern.
Diese Kennzahl findet sich oft in der ,Financial Leverage-
Formel“. Unter bestimmten Voraussetzungen kann ein
steigender Verschuldungsgrad rentabilitatsférdernd wirken
(siehe auch EK-Quote).
Finanzlage
Finanzmittel- Al Barreserve T€ Der Ausweis der Finanzmittel erfolgt in der EUWAX AG sehr
bestand +Nettoforderungen an Kreditinstitute konservativ, da Festgelder oder Wertpapiere nicht bertick-
(= Fliissige Mittel) mit einer Restlaufzeit bis zu 90 Tage sichtigt werden.
= Finanzmittelbestand
Net Cash inkl. Termingelder Al Barreserve T€ In dieser Kennzahl sind die Festgelder enthalten.

Cashquote

Dynamischer
Verschuldungsgrad

+kurzfristige Nettoforderungen
an Kreditinstitute
= Net Cash inkl. Termingelder
Net Cash inkl. Termingelder
Aktiva

Verzinsliche Verbindlichkeiten
—flissige Mittel

Cash Flow

%

Kennzahl zeigt an, wie hoch der Anteil liquider Mittel am
Gesamtvermogen ist.

Die Kennzahl gibt an, wie viele Jahre eine Unternehmung
benétigt, um unter sonst gleichen Bedingungen seine
Effektivschulden aus dem Cash Flow zu tilgen. Sie ist somit
ein Malstab fir die Entschuldungskraft eines Unternehm-
ens. Die Kennzahl ist in der EUWAX AG negativ, da derzeit
keine verzinslichen Verbindlichkeiten bestehen.



Liquiditat 1. Grades
(kurzfristige Liquiditat)

Liquiditat 2. Grades
(bei der EUWAX AG =
Liquiditat 3. Grades)
(kurzfristige Liquiditat)

Anlagedeckungsgrad
(langfristige Liquiditat)

(P1+P2+P3+P4+
P5 + P6)

(P1+P2+P3+P4
+P5)

Flissige Mittel

Fremdkapital
(Literatur: kurzfr. Verbindlichkeiten)

Flussige Mittel + Forderungen

Fremdkapital
(Literatur: kurzfr. Verbindlichkeiten)

Eigenkapital
Anlagevermogen

Wieviel Prozent der kurzfristigen Verbindlichkeiten sind
durch die vorhandenen flissigen Mittel gedeckt?

Zur Sicherheit bezieht die EUWAX AG das gesamte FK in die
Kennzahl ein.

Wegen der besonderen Liquiditatsrisiken im Handel und
aufsichtsrechtlicher Auflagen benotigt die Gesellschaft eine
hohe Liquiditat. Allerdings ist eine zu hohe Liquiditat nicht
unbedingt wiinschenswert, da sie eine unter Umstdnden
gewinnbringendere Anlage von Finanzmitteln verhindert.
Allgemein wird eine Quote von mindestens 5-10% emp-
fohlen.

Analyse des kurzfristigen finanziellen Gleichgewichts durch
Gegenliberstellung der kurzfristigen Verbindlichkeiten und
bestimmter, relativ leicht liquidierbarer Vermégensgegen-
stande.

Allgemein wird eine Quote von mindestens 100-120%
empfohlen.

Wieviel Prozent des Anlagevermégens sind durch das Eigen-
kapital gedeckt? Mit der Kennzahl soll der Zusammenhang
zwischen Finanzierung (Kapitalbeschaffung) und Investition
(Mittelverwendung) aufgezeigt werden, um die finanzielle
Stabilitat eins Unternehmens beurteilen zu kdnnen.

Nach der ,goldenen Bilanzregel“ soll das Anlagevermégen
durch langfristiges Kapital finanziert sein (Quote mindestens
100%).

Rentabilitat & Wirtschaftlichkeit

EBT-Marge

Cost-Income-Ratio

Personalintensitat

Verwaltungsintensitat

Fixkostenintensitat

Eigenkapitalrendite vor
Steuern

G10
(G1+G2+G3+G4+
G5 +G6 +G8)

(G7+G9)

(G1+G2+G3+Ga+
G5 +G6 +G8)

(G1+G2+G3+G4+
G5 +G6 +G8)

G7

(G1+G2+G3+G4+

G5 +G6 +G8)

(G1+G2+G3+Ga+
G5 +G6 +G8)

G10
P7 (Durchschnitt)

EBT
Ertrage

Aufwendungen
Ertrage

Personalaufwand
Ertrage

Verwaltungsaufwand
Ertrage

Fixer Aufwand
Ertrage

Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit

(durchschnittliches) Eigenkapital

Kennzahl (= EBT-Marge) zur Messung der operativen Marge.
Wichtige MaRzahl fiir die Profitabilitat der EUWAX AG. Sie
sagt aus; wie viel € Gewinn mit einem € Ertrag generiert
werden.

In etwa vergleichbar mit der Umsatzrentabilitat oder
EBIT-Marge in einem Industrieunternehmen.

Je héher die Prozentzahl, desto profitabler das Unternehmen.

Wieviel € missen aufgewendet werden, um 1 € zu ver-
dienen. Oder anders formuliert: wie viel Aufwendungen
verursacht 1€ Ertrag.

Je geringer dieser Wert ausfallt, desto effizienter und mar-
genstarker ist das operative Geschaft eines Unternehmens.

Kennzahl zur Messung der Arbeitsproduktivitat. Der Quotient
gibt Aufschluss liber die Wirtschaftlichkeit des Faktors
Arbeit.

Je geringer die Kennzahl, desto rentabler die eingesetzten
Personalressourcen.

Diese Kennzahl gibt Aufschluss tiber die Wirtschaftlichkeit
derim Unternehmen eingesetzten Verwaltungsressourcen
mit Ausnahme der Arbeitnehmer.

Kennzahl zur Messung der betrieblichen Flexibilitat.

Je geringer der Quotient, desto schneller kann das Un-
ternehmen auf Ertragsriickgange mit einer Kostenentlastung
reagieren.

Die Eigenkapitalrendite ist eine Kennziffer, die die Profit-
abilitat des Unternehmens fiir die EK-Geber beschreibt.
Hier: wie hoch ist die Vorsteuerrendite auf das eingesetzte
Eigenkapital?

Die EK-Rendite steigt, wenn der Gewinn stérker als das
(durchschnittliche) Eigenkapital zunimmt oder wenn das
EK abnimmt.

In der Analysepraxis genieRen die EK-Renditen eine hohen
Stellenwert.
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Kennzahl

Bilanz, GuV, KFR

Formel des EUWAX-Konzerns

Aussage

Eigenkapitalrendite nach
Steuern

Gesamtkapitalrendite vor
Steuern

Gesamtkapitalrendite nach
Steuern

Cash Flow-Eigenkapital-
Rentabilitat

G14

Konzern-Jahresiiberschuss

P7 (Durchschnitt)

(durchschnittliches) Eigenkapital

G10 Ergebnis der normalen Geschafts-
Passiva tatigkeit + FK-Zinsen
(durchschnittliches) Gesamtkapital
G14 Konzern-Jahresiiberschuss + FK-Zinsen
Passiva (durchschnittliches) Gesamtkapital
K5 Konzern-Jahres Cash Flow

P7 (Durchschnitt)

(durchschnittliches) Eigenkapital

%

%

%

%

Der Jahresiiberschuss wird hier ins Verhdltnis zum inves-
tierten Kapital der Anteilseigner gesetzt.

Allgemein wird eine EK-Rendite nach Steuern gefordert, die
mindestens 5-10 % liber dem Zinssatz eines risikolosen
Investments liegt. Es handelt sich hierbei um einen Risiko-
aufschlag, den EK-Geber in der Regel fordern, da sie im Falle
der Insolvenz im Gldubigerrang hinter die Fremdkapitalgeber
zurlicktreten miissen.

Wie hoch ist die Verzinsung des gesamten, im Unternehmen
investierten Kapitals vor Steuern?

Wie hoch ist die Verzinsung des gesamten, im Unternehmen
investierten Kapitals nach Steuern?

Wieviel Prozent des Eigenkapitals stehen fiir Investitionen,
Kredittilgung und Gewinnausschittung zur Verfiigung?

Handelskennzahlen

Skontro

Schlussnote

Umsatz

Umsatzmarktanteil

Fehlerquote

(Differenzen + Kurskorrekturen +
berechtigte Reklamationen)

Schlussnoten

Anzahl

Tsd.
Stiick

Mio. €

%

%

Wertpapier im Orderbuch des Maklers (=Skontrofiihrers).

Geschaftsabschlussbestatigung, die vom Wertpapiermak-
ler oder vom Broker (Auftragnehmer) unverziiglich nach
Abschluss des Geschafts ausgestellt wird. Sie besteht aus
zwei Ubereinstimmenden Halften. Eine ist fiir den Kaufer
bestimmt, die andere fiir den Verkaufer.

Da eine Erfassung der genauen Orderzahlen oftmals
technisch aufwendig ist, dienen haufig die Schlussnoten als
Gradmesser des Geschaftsvolumens. Eine Order kann meh-
rere Schlussnoten generieren, je nachdem, wie viele Stellen
zwischen dem Auftraggeber und dem an der Bérse zugelas-
senen Handelsteilnehmer zwischengeschaltet werden.

Damit ist der Orderbuchumsatz gemeint, sofern nicht anders
angegeben. Der Orderbuchumsatz gibt an, wie hoch der in
Geldeinheiten gemessene Umsatz der im Orderbuch des
Maklers abgeschlossenen Geschafte ist.

Mag fiir die Marktstarke der EUWAX AG.

Erfasst werden nur die deutschen Bérsenumsatze die tiber
das Orderbuch getatigt wurden und die sich auf Wertpapiere
beziehen, die sich im Skontro der EUWAX AG befinden. Es
werden auch die Umsatze des elektonischen Orderbuchs der
Frankfurter Wertpapierborse, Xetra, beriicksichtigt, sofern
nicht anders angegeben.

Differenzen treten durch eine fehlerhafte Verbuchung von
Geschaftsvorfallen (z.B. durch Verbuchung auf eine falsche
Wertpapierkennummer (WKN)) durch den Skontrofiihrers
auf.

Kurskorrekturen sind erforderlich, wenn der Handler einen
falschen Kurs bei der Orderbearbeitung eingegeben hat.
Berechtigte Reklamationen sind Reklamationen, die aufgrund
des Regelwerks der Borse Stuttgart bzw. aufgrund interner
Bestimmungen der EUWAX AG statthaft sind.

Die Fehlerquote ist eine wichtige Qualitatskennzahl zur
Messung der Dienstleistungsqualitat an einer Parkettborse.
Je niedriger der Wert, desto héher die Orderausfiihrungs-
qualitat.

Die EUWAX AG ist derzeit der einzige Skontrofiihrer in
Deutschland, der diese Kennzahl veréffentlicht. Die Nach-
priifbarkeit der Angaben durch die Handelstiberwachungs-
stelle der Borse Stuttgart ist gewahrleistet.

Risikokennzahlen

Monte-Carlo-Simulation

Value-at-Risk (VaR)

Die Monte-Carlo-Simulation ist ein statistisches Ver-

fahren, mit dem Verlustszenarien realitatsnah tiber einen
Zufallsprozess generiert werden. In der EUWAX AG wird

die Methodik unter anderem eingesetzt zur Messung von
Adressenausfallrisiken gegeniiber Emittenten und sonstigen
Adressenausfallrisiken.

Der VaR beziffert den hochstméglichen Schaden, der durch
den Eintritt eines Risiko- bzw. Schadensfalls in einem fest-
gelegten Zeitraum mit einer vordefinierten Wahrscheinlich-
keit (= Konfidenzniveau) nicht tiberschritten wird




Aktienkennzahlen

Ergebnis je Aktie

EPS - CAGR

(= Earnings per Share -
Compound Annual Growth
Rate)

Cash Flow je Aktie
(nach DVFA/SG)

Dividende

Dividendenrendite

Ausschiittungsquote

Total-Shareholder-Return

EV/EBT
(EV=Enterprise Value)

KGV
(Kurs-Gewinn-Verhiltnis)

KCv
(Kurs-Cash Flow-Verhaltnis)

Konzern-Jahrestiberschuss

Gewichtete Anzahl der Aktien
im Umlauf

Geometrisches (5-Jahres-) Mittel
der jahrlichen Wachtumsrate des
Ergebnisses je Aktie

Cash Flow

Gewichtete Anzahl der Aktien
im Umlauf

Dividende je Aktie

Aktienkurs

Ausschiittung an die Aktionare

Jahresiiberschuss

(Bardividende je Aktie
+ Kursgewinn)

Aktienkurs
Enterprise Value

EBT

Aktienkurs

Ergebnis je Aktie

Aktienkurs

Cash Flow je Aktie

Sehr wichtige und am haufigsten verwendete Kennzahl

zur Beurteilung der Entwicklung eines Unternehmens iiber
mehrere Perioden. Durch die Relativierung des Gewinns mit
Bezug auf die Aktienzahl wird die Vergleichbarkeit mehrerer
Unternehmen hinsichtlich der Profitabilitdt ermoglicht.

Diese Kennzahl wird von Analysten oft verwendet, um die
Nachhaltigkeit von Ertrags- bzw. Gewinnsteigerungen zu
messen bzw. zu unterlegen.

Zahlungsbezogene und mit dem Ergebnis je Aktie vergleich-
bare Kennzahl.

Anteil der jahrlichen Gewinnausschiittung je Inhaber-Stiick-
aktie.

Die Dividendenrendite ist eine Kennzahl zur Bewertung und
zum Vergleich von Aktien. Die Dividendenrendite setzt die
vom Unternehmen gezahlte Dividende zum Kurs der Aktien
ins Verhaltnis.

Diese Kennzahl kann sowohl auf Basis der momentan
gezahlten Dividende, als auch auf Basis von erwarteten
kiinftigen Dividenden berechnet werden. Sie erlaubt
aulerdem einen Vergleich mit der am Gbrigen Kapital-
markt erzielbaren Verzinsung.

Anteil des Jahresiiberschusses, der an die Aktiondre ausge-
schittet wird.

Aussagefahigste Kennzahl zur Beurteilung der Rendite eines
Aktieninvestments in einer bestimmten Periode, da alle po-
tenziellen Wertsteigerungsquellen beriicksichtigt werden.

Der Kennzahl liegt eine ganzheitliche Betrachtung von Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung eines Unternehmens zu
Grunde.

Der Enterprise Value errechnet sich aus der aktuellen
Marktkapitalisierung des Unternehmens (Borsenwert des
Eigenkapitals) dem das verzinsliche Fremdkapital (bei der
EUWAX AG nicht vorhanden) zuaddiert wird. Die Position
wird um die Summe aus Net Cash inklusive Termingelder und
dem Wertpapierbestand vermindert.

Der Enterprise Value soll den Wert eines Unternehmens

aus Sicht eines libernehmenden Unternehmens darstellen.
Diese Betrachtung beinhaltet sowohl die Struktur der Bilanz
(Finanzkraft) als auch die um Steuern bereinigte Ertragskraft
eines Unternehmens.

Beim KGV handelt es sich um eine Rentabilitatskennziffer, die
im Rahmen der Aktienanalyse errechnet wird.

Mit dem KGV wird zum Ausdruck gebracht, mit welchem
Vielfachen des Jahresgewinns eine Aktie an der Borse bewer-
tet wird (d.h. wie oft der Gewinn im Aktienkurs enthalten ist).
Je groRer die Kennzahl ist, umso positiver sind die von den
Marktteilnehmern erwarteten Zukunftsaussichten. Ein zu
hohes KGV wird allerdings eine riickldufige Nachfrage nach
einer Aktie bedingen, da mit steigendem Kursniveau die
Kursphantasie der Anleger nachlaRt.

Das KCV beschreibt das Verhaltnis vom Kurs einer Aktie zum
Cash Flow je Aktie.

Abwandlung vom KGV unter Verwendung einer CashgréRe.
Vorteil: Bereinigung des GuV-Gewinns um eventuelle bilanz-
politische Maknahmen.
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Kennzahl

Bilanz, GuV, KFR Formel des EUWAX-Konzerns

Aussage

KBV
(Kurs-Buchwert-Verhiltnis)

Economic Value Added

Aktienkurs

Buchwert je Aktie

Capital Charge-Formel:
EVA = NOPAT - WACC x IK

oder

Value-Spread-Formel:
EVA = RONA - WACC

T€

Das KBV stellt den aktuellen Borsenkurs einer Aktie seinem
bilanziell ausgewiesenen Buchwert pro Aktie gegeniiber.
Diese Kennzahl erméglicht eine Aussage dariiber, mit
welchem Aufschlag das eingesetzte Kapital an der Borse
bewertet wird. Je gréRer die Kennzahl ist, umso positiver
sind die von den Marktteilnehmern erwarteten Zukunfts-
aussichten. Ein zu hohes KBV wird allerdings eine riicklaufige
Nachfrage nach einer Aktie bedingen, da mit steigendem
Kursniveau die Kursphantasie der Anleger nachla@t.

Der EVA berechnet den wahren 6konomischen Gewinn einer
Unternehmung, der verbleibt, nachdem die Opportunitats-
kosten des Eigenkapitals und die Schuldzinsen des Fremd-
kapitals abgezogen worden sind. Als absoluter Wert driickt
er die Wertsteigerung eines Unternehmens gegeniiber den
Anteilseignern aus.

Die Kennzahl bringt zum Ausdruck, dass entgegen der
handelsrechtlichen Ergebnisrechnung ein Unternehmen nur
dann einen Gewinn erwirtschaftet, wenn alle Kosten der
Finanzierung fiir die betrieblich genutzten Vermogensgegen-
stande erwirtschaftet werden.

Grund: in einer klassischen GuV sind nur die Kosten des
Fremdkapitals beinhaltet, die Kosten des Eigenkapitals
bleiben jedoch unberiicksichtigt. Da ein Unternehmen als
Kapitalgrundstock jedoch immer Eigenkapital benétigt,
muss es den potentiellen Eigenkapitalgebern eine dem Risiko
angepasste Rendite in Aussicht stellen, da ansonsten gemag
dem Opportunitatsprinzip diese nicht bereit sind, in die
Gesellschaft zu investieren.

Die Berechnung des EVA setzt sich aus drei Basisgréen

zusammen:

1. Vermogensgrosse: Investiertes Kapital (IK) = EK + verzins-
liches FK

2. Gewinngrosse: operativer Gewinn nach Steuern (NOPAT =
,Net Operating Profit After Taxes")

3. Kapitalkostensatz: gewichteter durchschnittlicher Kapi-
talkostensatz (WACC = ,Weighted Average Cost of Capi-
tal”), abgeleitet aus den Risikopramien am Kapitalmarkt
fir risikobehaftete Wertpapiere und der spezifischen
Finanzierungsstruktur des betrachteten Unternehmens.

Da die EUWAX AG kein verzinsliches FK hat, entspricht

das WACC bei uns der erwarteten EK-Rendite der Anleger,

abgeleitet aus den unternehmensspezifischen Risikopramien

des Kapitalmarkts (EK-Kostensatz; 2006: 9 %).

Ein positiver EVA signalisiert, dass Aktionarswert geschaffen

wurde, wohingegen ein negativer EVA als Wertvernich-

tung in der Hinsicht anzusehen ist, dass nicht ausreichend
betriebliche Ertrage generiert werden konnten, um die dem

Investitionsrisiko entsprechenden, gesamten Kapitalkosten

zu decken. Daher ist dieses Konzept herkémmlichen Ansatzen

vorzuziehen.

Es wird zwischen zwei Berechnungsformeln unterschieden:
Nach der Capital Charge-Formel ergibt sich der EVA als ab-
solute GréRe, indem die Finanzierungskosten des betrieblich
gebundenen Vermogens vom Gewinn nach Steuern (NOPAT)
abgezogen werden. Dieser Kostenbetrag (,Charge”) ist
abhdngig von der Hohe des eingesetzten Kapitals.

Alternativ kann der EVA nach der Value Spread-Formel

ber die Spanne (,Spread“) zwischen der Rendite auf das
eingesetzte Kapital (RONA = ,Return On Net Assets“) und
dem gewichteten Kapitalkostensatz (WACC), multipliziert
mit dem investierten Kapital, als relative Grée berechnet
werden. Demnach ergibt sich ein positiver EVA, wenn der
NOPAT die Eigen- und Fremdkapitalkosten lbersteigt, also
die Rendite hoher als die gewogenen Kapitalkosten ist.

Beide Formeln lassen sich in die jeweils andere tiberfiihren,
mit der Konsequenz, dass sie zu gleichen Ergebnissen fiihren.
Die Value Spread-Formel ist von den beiden EVA Berechnungs-
arten aussagekraftiger, da sie den Economic Value Added

als relative Zahl ausdriickt und somit unter anderem die
Vergleichbarkeit zwischen einzelnen Unternehmen unabhan-
gig von deren GroRenunterschieden ermoglicht.



Marktkapitalisierung Inhaber-Stiickaktien x Aktienkurs T€ Die Marktkapitalisierung gibt den aktuellen Borsenwert

(= Bérsenwert) des Unternehmens an. Sie berechnet sich aus der Gesamtzahl
der umlaufenden Aktien, multipliziert mit dem aktuellen
Aktienkurs. Interessant ist die Marktkapitalisierung bei
Spekulationen iiber eine mégliche Ubernahme der Aktien-
gesellschaft, da sie angibt, welchen Betrag das libernehm-
ende Unternehmen mindestens aufzubringen hat.
Inhaber-Stiickaktien sind Inhaberaktien mit einem rech-
nerischen Nennwertvon 1 €.

Market Value Added Marktkapitalisierung / IK % Kennzahl zur Beurteilung des Shareholder Value. Sie ist eine
(relativ) Art ,betrieblicher Goodwill“ und sagt aus, wie hoch der
Marktaufschlag im Vergleich zum investierten Kapital ist.
Buchwert je Aktie P7 Eigenkapital € Der Buchwert pro Aktie bezeichnet den bilanziellen Wert
Inhaber-Stiickaktien des Unternehmensteils, der dem Anleger in Form einer Aktie
gehort.
Cashwert je Aktie Net Cash inkl. Termingelder € Der Cashwert je Aktie sagt aus, in welcher Hohe der Aktien-
Inhaber-Stiickaktien kurs mit Cash unterlegt ist.
Gewichtete Anzahl Aktien Durchschnitt 12 Monate aus Die Aktien im Umlauf werden aus den im Bestand befind-
im Umlauf Grundkapital - eigene Aktien lichen eigenen Aktien abgeleitet. Zur Berechnung des
(rechnerischer Wert) Ergebnisses je Aktie wird auf diesem Weg ein Quotient

angesetzt, welcher den tatsachlichen Anteil jeder im Umlauf
befindlichen Aktie am Jahresiiberschuss ermittelt. Um
unterjahrige Schwankungen und KapitalmaBnahmen mit

in die Betrachtung einzubeziehen erfolgt eine gewichtete
Durchschnittsbildung.
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Zielmatrix

006

Ergebnisse

2007

Ziele

Verteidigung bzw. Ausbau der
Marktstellung in allen Handelsbereichen

Marktanteile:

— Hebelprodukte 88 % (+2 %)

— Anlageprodukte 63 % (+1 %)

— Aktien (ohne Xetra) 22 % (-8 %)
—Renten 21 % (—16 %)“

Verteidigung der guten Positionierung
im Derivatehandel.

Erfolgreiche Umsetzung des neuen
Marktmodells im EUWAX-Segment.

Umstellung weiterer Marktsegmente
auf das neue Markmodell

Innovative Weiterentwicklung
der Handelsmodelle

Entwicklung eines neuen Marktmodells
im Derivatehandel in Kooperation
mit der Borse Stuttgart.

Umstellung auf den elektronischen Handel
zum 1.1.2007. Orderausfiihrung kiinftig durch
die boerse-stuttgart AG mit EUWAX AG als
exklusivem Quality-Liquidity-Provider.

Erhéhung der Orderausfiihrungsgeschwin-
digkeiten vor allem in volatilen Marktphasen
und Hauptorderzeiten. Innovative Weiterent-
wicklung der bestehenden Handelsmodelle
unter Beriicksichtigung der Kundenbeddirf-
nisse (Private Anleger, Intermediare Emitten-
ten)

Diversifikation des Leistungs-, Kunden-
und Marktportfolios

Beginn der Skontrofiihrerschaft im
Fondshandel

Weiterer Ausbau des bestehenden Produkt-
portfolios, Akquisition internationaler Kunden

Aufrechterhaltung des hohen Gewinnniveaus

Schlussnoten- und Umsatzwachstum fiihrt
zu Steigerung des Jahresiiberschusses um
35%auf21,4T€.

Aufrechterhaltung eines attraktiven
Gewinnniveaus.

Ergebniserwartung entspricht durchschnitt-
lichen Resultaten des 2. Halbjahrs 2006.

Sicherung der duRerst soliden Bilanz- und
Liquiditatsrelationen

Eigenkapitalquote 87 %
Net Cash inkl. Termingelder bei 84,7 Mio. €

Cashquote bei 85 %"

Sicherung der duBerst soliden Bilanz- und
Liquiditatsrelationen

Aufrechterhaltung der iberdurchschnittlichen
Rentabilitat und Wirtschaftlichkeit

Eigenkapitalrendite nach Steuern bei 27 %
EBT-Marge bei 49 %

Cost-Income-Ratio bei 51 %

Aufrechterhaltung der liberdurchschnittlichen
Rentabilitat und Wirtschaftlichkeit.

— Eigenkapitalrendite nach Steuern liber 20 %
— EBT-Marge tiber 40 %

- Verbesserung der Cost-Income-Ratio

Optimierung der Prozessqualitdt und des
Risikomanagements

Verfeinerung des Risikocontrollings.
Ausweitung der Value at Risk-Modelle und
Monte-Carlo-Simulationen.

Reibungslose Umsetzung der Anforderungen
aus MIFID und Basel II.

Aufrechterhaltung der starken
Mitarbeiterbindung

Weiterhin sehr starke Beteiligung der
Belegschaft am Unternehmenserfolg

Anstieg des durchschnittlichen Personal-
aufwands auf 116 T€

Durchschnittlicher Anteil der variablen
Vergiitungen bei 70 %

Festhalten am Leitbild
,Unternehmer im Unternehmen*!






