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Deutsche Bank Luxembourg S.A.

-Jahresabschluf 1991 in Deutscher Mark-

Die Bilanz zum 31. Dezember 1991 sowie die Gewinn- und
Verlustrechnung fiir das Jahr 1991 sind hier zu informativen
Zwecken in Deutsche Mark umgerechnet worden.

Die Bilanzwahrung ist der Luxemburger Franken.



Aktiva

Deutsche Bank Luxembourg S. A.

31.12.1990
DM DM in 1000 DM
Umlaufvermdgen
Flussige Mittel:
Kassenbestand, Postscheckguthaben,
Guthaben bei Zentralbanken ......................... 31.116.962 30.236
Forderungen an Kreditinstitute,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat ...... 5.439.294.250 3.404.529
. i 5.470411.212 3.434.765
Schecks, Einzugspapiere und andere
kurzfristig realisierbare Werte .......................... 120.011 771
Forderungen an Kreditinstitute
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat ................... 17.740.681.507 21.5620.827
Wechsel ... 130.443.853 626.230
ForderungenanKunden ............................... 7.821.222.788 6.840.268
Wertpapiere: :
Schuldverschreibungen
auslandischer 6ffentlicher Stellen .................... 986.821.524 977.641
andere festverzinsliche Wertpapiere .................. 685.651.396 790478
Aktien und sonstige Werte mit variablem Ertrag ... .. .. 56.579.574 69.328
1.729.052.494 1.837.447
Sonstige Aktiva und Rechnungsabgrenzungsposten ... .. 995.799.372 1.011.352
Anlagevermégen
Beteiligungen ............. 42.969.166 41,957
Forderungen an verbundene Unternehmen (Nichtbanken) - 100.310
Grundstlcke und Gebaude:
Anschaffungswert ........... ... ... ... .. 84.786.894 54.894
/. Abschreibungen ... 1.313.240 1.264
g 83.473.654 53.630
Betriebs- und Geschéaftsausstattung .................... 12.141.208 231
34.026.315.265 35.469.868




Bilanz zum 31. Dezember 1991

Passiva
31.12.1990
DM DM in 1000 DM
Fremde Mittel
Bevorrechtigte Verbindlichkeiten einschlieftlich Steuern .. 1.339.837 24598
Einlosungsverbindlichkeiten ............................ 8.405.238 7.948
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat ......... 10.215.579.430 10.204.892
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat ................... 7.727.719.780 7.373.546
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
gegenuber anderen Glaubigern:
taglich fallige und mit Laufzeiten
biszuTMonat ... 4075.749.667 3.124.463
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat ................. 7.986.180.073 10.277.796
12.061.929.740 13.402.259
Schuldverschreibungen ............ ... oL 453.130.002 954.844
Sonstige Verbindlichkeiten ............................. 8.712.163 7.601
Sonstige Passiva und Rechnungsabgrenzungsposten .. .. 855.095.924 919.243
Bedingtes Fremdkapital
Nachrangige Darlehen ................................. 200.000.000 350.483
Eigene Mittel
Grundkapital ... .. 242.750.000 242750
Gesetzliche Ricklage .............. ... ... ... 24.275.000 24275
Freie Ricklage ........ ... ... i 448.116.500 448117
715.141.500 715.142
Ruckstellungen und Wertberichtigungen ................ 1.682.998.400 1.631.152
Ergebnisrechnung
GEOWINMVOTTIAE % & o oo % o 10 5 oA e iis o b BYhdis mes o ke odia § bt 165.607 165
Gewinn des Geschaftsjahres ....................co.ae. 96.097.654 —
96.263.261 165
34.026.315.265 35.469.868
Bilanzvermerke
Kreditzusagen (nicht ausgenutzt) ........... ... ... i i 3.191.649.161 3.477.370
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften......................... 1.469.567.416 2412034




Gewinn- und Verlustrechnung
flr die Zeit vom 1. Januar 1991 bis 31. Dezember 1991

1990
DM DM in 1000 DM
Aufwendungen
Zinsen und Provisionen ........ ... 2.493.819.083 2452710
Allgemeine Kosten:
Personalaufwendungen .............. ... il 20.695.965 17.763
Steuern und steuerdhnliche Abgaben ................. 37.716.772 11.440
Sachaufwand fir das Bankgeschaft .................. 12.104.754 6.957
70.517.491 36.160
Ruckstellungen und Wertberichtigungen ................ 160.950.008 343508
Abschreibungen ........ ..o 3.748.077 1.046
Sonstige Aufwendungen ... o 20.909.296 BACLY
Gewinn des Geschaftsjahres ........................... 96.097.654 =
2.846.041.609 2.866.383
Ertrage
Zinsen und Provisionen . ... ... . 2.662.429.502 2.605.904
Sonstige EMrage . .....ouveeeeeeeeei. . . - fl . - X et e 182.504.438 161.596
Auflosung von Rucksteliungen und Wertberichtigungen ....................... 1.103.008 98.875
AuBerordentliche Ertrage ...... ... 4661 8

2.846.041.609

2.866.383
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Le nouvel immeuble
administratif de la
Deutsche Bank
Luxembourg S.A.

Vu le regain de faveur qu’a connu
au milieu des années quatre-vingts
la gestion de patrimoines étrangers
a Luxembourg, la banque a décidé
de se consacrer également aux
opérations avec la clientéle privée.
L'ancien siége n'étant pas adapté a
I'exercice de ces nouvelles activi-
tés, il a fallu aménager des locaux
appropriés permettant d'offrir une
gamme de services compléte a
une clientéle privée exigeante et
internationale, et la banque a donc
décidé en 1987 de construire son
propre immeuble.

La conception du projet a été con-
fiée au Professeur Gottfried Bohm
de Cologne. Tous les intéressés
étaient d'accord que le nouvel im-
meuble devait se distinguer par
son architecture. Une grande im-
portance a été attachée a l'utilisa-
tion de matériaux de construction
simples.

L'ensemble est caractérisé par les
éléments préfabriqués en béton
aux couleurs choisies selon un
concept artistique précis et par la
grande coupole de verre. De vastes
bureaux paysagés ouverts et de
nombreuses galeries facilitent la
communication entre les collabora-
teurs de la banque et les visiteurs.
Le nouvel édifice est un corps de
batiment carré comportant quatre
étages et un niveau sous toiture. A
I'intérieur de I'immeuble, le rez-de-
chaussée et les étages supérieurs
donnent sur un hall cylindrique sur-
monté d'une verriére autour du-
guel se groupent les postes de tra-
vail. Le batiment, congu pour un ef-
fectif de 300 personnes environ, a
été inaugurée a 'automne dernier.

Das neue
Verwaltungsgebaude der
Deutsche Bank
Luxembourg S.A.

Nachdem Mitte der achtziger Jah-
re die Verwaltung auslandischer
Vermogen in Luxemburg zuneh-
mend an Bedeutung gewann, ent-
schied die Bank, das Geschéaft mit
Privatkunden aufzunehmen. Da
das bisherige Domizil fir die Wahr-
nehmung der neuen Aktivitdten
nicht geeignet war, muf3ten die
raumlichen Voraussetzungen ge-
schaffen werden, um anspruchs-
vollen und international orientier-
ten Privatkunden umfassende
Dienstleistungen anbieten zu kon-
nen. Die Errichtung eines eigenen
Bankgebaudes wurde im Jahre
1987 beschlossen.

Mit der Bauplanung ist Professor
Gottfried Bohm, Koin, beauftragt
worden. Einvernehmen zwischen
allen Beteiligten bestand dariber,
dal? sich das Gebdude durch seine
Architektur hervorheben sollte. Auf
die Verwendung einfacher Bauma-
terialien wurde Wert gelegt.
Dominierend sind die nach einem
Farbkonzept hergesteliten Fertig-
betonelemente und die groRe
Glaskuppel. Offene Burolandschaf-
ten und viele Verbindungswege
fordern die Kommunikation unter
den in der Bank tatigen Menschen
und Besuchern.

Das neue Haus ist ein quadrati-
scher Baukdrper mit vier Oberge-
schossen und einem Dachge-
schol. Im Gebaudeinneren werden
Erdgeschof und Obergeschosse
durch eine zylindrische, glastber-
dachte Halle zusammengefal3t, an
die sich umlaufend Arbeitsplatze
angliedern. Das Gebaude ist fur
rund 300 Mitarbeiter konzipiert
worden; es wurde im Herbst 1991
seiner Bestimmung Ubergeben.

Deutsche Bank
Luxembourg’s
New Premises

When, in the mid-1980s, Luxem-
bourg was growing in importance
as a centre for international asset
management, the bank decided to
extend its business to private ban-
king. As its premises at that time
were unsuited to these new activi-
ties, it was necessary to create an
environment in which a compre-
hensive range of services could be
provided for a sophisticated, inter-
nationally-oriented private cliente-
le. In 1987, the bank decided to
erect a building of its own.

The design contract was awarded
to Professor Gottfried Bohm of
Cologne. All concerned were
agreed that the building should
stand out as an architectural
landmark. Importance was
attached to the use of simple
building materials.

The dominant features are the co-
lour-schemed prefabricated con-
crete elements and the large glass
dome roof. Open-plan offices lin-
ked by numerous interconnecting
galleries serve to enhance commu-
nication among the bank’s staff and
visitors.

The new building is a square-shap-
ed, four-storied structure topped
by a penthouse floor. Inside, the
ground floor and the upper floors
are united by a cylindrical, glass-
domed hall, with the offices lea-
ding off from it.

The building was designed

for a staff of about 300. It was
inaugurated last autumn.
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Vue partielle de la coupole

SNSRI A = ; et vue du hall et des bureaux
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Détail de la fagade
Detail der Fassade
Facade detail
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Architecture a l'intérieur
de I'immeuble

Architektur im Gebaudeinneren
Interior architecture
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Bureaux paysagés
donnant sur le hall

Zur Halle hin gelegene
Bliroflachen

Offices facing the hall

Salle de conférences
Konferenzsaal
Auditorium




Galerie au niveau sous toiture
Galerie im Dachgeschol3
Gallery on the top floor

15



Terrasse aménageée sur le toit

Dachterrasse
Roof terrace

| 4
Vue de la coupole a l'intérieur

Kuppeluntersicht
Glass dome roof from below
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Photos de: Dieter Leistner, Mayence
Fotoarbeiten von: Dieter Leistner, Mainz
Photos by: Dieter Leistner, Mainz
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Rapport du Conseil d’Administration

al’Assemblée Générale Ordinaire du 15 avril 1992

sur l'exercice 1991

Evolution du marché

La place financiére de Luxembourg, reflet des
tendances des euromarchés

Le développement de la place financiére de Luxem-
bourg a reflété, dans le courant de I'exercice écoulé, les
tendances essentielles qui ont marqué les marchés fi-
nanciers internationaux. En raison d'un ralentissement
conjoncturel frappant les grandes nations industriali-
sées, les activités traditionnelles sur les euromarchés -
opérations de crédit internationales et opérations de
trésorerie — ont légérement baissé par rapport a 1990.
Selon la Banque des Reglements Internationaux, les
créances en devises des banques du Grand-Duché ont
diminué de 1% durant la période de douze mois allant
jusqu‘a fin septembre 1997, suivant ainsi I'évolution de
I'ensemble du marché, pour s'établir a tout juste 279
milliards de dollars US. Avec une quote-part d'un peu
plus de 11%, Luxembourg a pu maintenir son troisieme
rang en Europe.

Onremarque que les créances et dépdts en euro-DM
ont continué a jouer un réle dominant avec une quote-
part respective d'environ 36% (contre 37% en 1990) des
opérations en devises traitées au Grand-Duché. La part
du dollar US est restée inchangée a prés de 25%. Pour
I'ensemble de I'euromarché a I'échelle mondiale, les
guotes-parts correspondantes étaient respectivement
de l'ordre de 17% et de 49%.

Quant aux crédits internationaux a moyen et long
terme, la nette régression des opérations nouvelles ob-
servée dansles pays de 'OCDE a pu étre compensée en
partie par une progression des concours accordés dans
le cadre des programmes de reconstruction au Moyen-
Orient aprés la guerre du Golfe ainsi que suite a I'essor
des investissements dans les pays limitrophes du Paci-
fique.

L'évaluation plus prudente des risques due a la
guerre du Golfe et aux bouleversements en Europe de
I'Est ainsi que les réglementations plus rigoureuses en
matiére de fonds propres ont conduit a une plus grande
sélectivité dans l'octroi de crédits. Les banques se sont
montrées particulierement réservées dans le domaine
des crédits syndiqués. Suivant le désir de nombreux

débiteurs, elles ont mis en place un nombre accru de
lignes de crédit bilatérales leur permettant de fixer les
conditions avec une plus grande souplesse, compte te-
nu desrelations d'affaires globales avec le client. Devant
cette toile de fond, les marges et les commissions ont
encore [égérement augmenté.

Durant l'exercice sous revue, les liquidités abon-
dantes se sont dirigées davantage vers les marchés des
titres. Les opérations d'émission se sont nettement ani-
mées, eégalement sur la place de Luxembourg; sous ce
rapport, les emprunts en francs luxembourgeois ont
profité de la nouvelle libéralisation des conditions
d'émission entrée en vigueur I'an dernier. Au cours de
I'année 1997, le volume de ces obligations en circulation
s'est accru de 46% pour atteindre prés de 190 milliards
de LUF (9,5 milliards de DM}. Parmi les émetteurs, on
comptait avant tout, outre les établissements financiers
établis au Grand-Duché, des signatures étrangéres dé-
sireuses de profiter des avantages de la place dans ce
segment du marché.

Volume global des ouvertures d’eurofinancements  rds

a moyen et long terms de
dollars US

m— Total

N Emprunts

N Crédits syndiqués
N Euro-notes

500—

450 —

400 —
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Luxembourg conforte sa position en tant que place
de premier rang pour les investisseurs privés et
institutionnels

L'installation, a Luxembourg, de nouvelles banques
axées essentiellement sur les opérations avec les parti-
culiers s'est poursuivie. Fin 1991, le Grand-Duché comp-
tait 187 banques au total (contre 177 alafin de 1990). La
base élargie des affaires ainsi que la grande confiance
dont jouit la place ont fait passer les dépbts de la clien-
téle, jusgqu'a fin novembre 1991, a 260 milliards de DM.

Par ailleurs, les activités des organismes de place-
ment collectif ont connu une expansion vigoureuse. Fin
1991, le nombre de ces organismes admis au Grand-
Duché étaitde 898, réunissant un actif netglobal d’envi-
ron 201 milliards de DM, en progression d'un peu plus
de 40% par rapport au volume correspondant de 1990.

Le Grand-Duché se prépare au marché unique

Le gouvernement luxembourgeois crée systémati-
quement les conditions permettant a la place de bien se
positionner sur le marché unique européen a partir de
1993. Son initiative la plus récente a été la présentation
d‘un projet de loi relative au secteur financier regrou-
pant les diverses lois régissant ces activités jusqu’a pré-
sent et alignant la législation luxembourgeoise sur les
accords conclus au sein de la CEE. Les obligations réci-
proques dans les relations entre clients et banques de-
vront étre déterminées de facon aussi claire et transpa-
rente que les rapports avec les autorités de surveillance.

20

Développement des activités de la Deutsche Bank
Luxembourg S.A.

Apercu général

Durant I'exercice 1991, nos activités se sont de nou-
veau concentrées sur le secteur du crédit, portant a
77 % leur quote-part dans I'ensemble des opérations.

La régression du total du bilan de 4,1 %, le ramenant a
701 milliards de LUF (34,0 milliards de DM) s'explique
par le retrait de dépdts a terme de la clientéle d'entre-
prises et par la diminution paralléle des placements de
trésorerie dans le cadre des opérations interbancaires.

Les opérations avec la clientéle privée poursuivent
leur essor.

Les services de méme que nos activités propres ont
apporté une contribution appréciable au résultat d'ex-
ploitation qui est passé a 6,3 milliards de LUF (306 mil-
lions de DM), en hausse de 7,8 %.

Aprés provisionnement des risques, qui a encore été
renforcé, le bénéfice disponible s'établit a 1,98 milliard
de LUF (96 millions de DM); il est prévu de I'affecter aux
réserves libres.

Opérations de crédit

Dans le secteur du crédit, notre banque a comme tou-
jours fait fonction de lien essentiel entre le Groupe Deut-
sche Bank et ses clients, d'une part, ainsi que l'euro-
marché et les marchés monétaires et financiers, d'autre
part. Le volume global des crédits, atteignant 537 mil-
liards de LUF (26,1 milliards de DM), est resté a son ni-
veau de |'exercice précédent.

Alors gue les crédits a la clientéle ont nettement pro-
gressé, notamment en République fédérale dAlle-
magne, les concours accordés aux bangues se sont ré-
duits. Dans les opérations internationales, notre banque
a été affectée par I'effondrement du marché est-euro-
péen ou elle avait traditionnellement joué un réle impor-
tant au cours desannées précédentes. Danslalignée de
I'évolution générale, les arrangements et la syndication
de financements ont donc enregistré un recul global, qui
a pu étre compensé, toutefois, par I'octroi de nombreux
crédits bilatéraux. Vu la situation du marché et 'ampleur



desrisques, notre banque a continué a se montrer tres
sélective sur ce plan.

Effets publics, portefeuille-titres

Les placements de fonds propres en effets et fonds
publics de |'Etat belge, effectués avant tout sous des as-
pects de solvabilité et de rendement, ont été liquidés
dans le courant de |'exercie sous revue, étant donné
gu'ils ne présentaient plus aucun avantage sur le plan
des intéréts par rapport au deutschemark.

Le portefeuille-titres est constitué presque exclusi-
vement de valeurs a revenu fixe, essentiellement
d‘émetteurs publics. Nous le détenons avant tout sous
des aspects d'investissement ainsi qu'a des fins de tra-
ding. Prés d'un cinquiéme de son volume résulte par ail-
leurs de la conversion de crédits a la clientéle en obliga-
tions négociables.

Etant donné que diverses émissions sont arrivées a
échéance, le portefeuille-titres s'est réduit globalement

Structure du bilan fin 1991

Actif Mrds de LUF

Avoirs en banque

de 5,9 %, tombant a 35,6 milliards de LUF (1,7 milliard de
DM). Pour I'évaluer, nous avons comme toujours appli-
gué le principe de la valeur minimale.

Nous avons intensifié nos activités propres. Sur ce
plan, nous avons pu développer notre fonction de mar-
ket maker pour des emprunts libellés en diverses mon-
naies européennes.

Conformément aux régles comptables, le poste «Por-
tefeuille-titres» comprend une encaisse-or servant de
couverture physique a nos propres certificats-or.

Opérations interbancaires

Les avoirs en banque ont diminué de 7,0 % et s'éta-
blissaient, fin 1991, 8 478 milliards de LUF (23,2 milliards
de DM). Plus des trois quarts de ces avoirs représen-
taient des crédits, entre autres des concours consentis
au sein du Groupe Deutsche Bank.

Les placements de trésorerie auprés des banques
ontencore été réduits; ala date de cldture du bilan, ils to-
talisaient 102 milliards de LUF (5,0 milliards de DM). La

Mrds de LUF Passif

~ Crédits 376.0 369.6 Engagements envers les banques

- Placements de trésorerie 1021 2484 Dépdts et comptes courants A vue et a terme

Débiteurs divers

— & court et moyen terme 98,6

— 3 long terme 615 4 Non exigible/Provisions
- 13.5 Obligations et titres de créance subordonnés

Bons du Trésor, bons et obligations, autres titres 38.3

Actif restant 234 18.0 Passif restant

Totat 700.9 7008 Total
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négociation d'eurodépbts sur le marche interbancaire a
néanmoins gardé toute son importance.

Le refinancement de nos opérations a nécessité un
recours accru aux dépots de banques. Les fonds em-
pruntés dans ce secteur, essentiellement a court terme,
ont atteint en fin d'année un niveau de 370 milliards de
LUF (17,9 milliards de DM), demeurant ainsi notre princi-
pale source de refinancement. D'autres banques du
Groupe Deutsche Bank ont mis d'importants dépéts a
notre disposition.

Au cours de I'exercice écoulé, notre banque a com-
mencé a pratiquer les opérations de change et d'arbi-
trage, et nous prévoyons d‘étendre progressivement les
activités dans ce secteur. '

Exigible

L'exigible a diminué de 5,1 %, revenant a 630 milliards
de LUF (30,5 milliards de DM) au total.

Les entreprises industrielles et sociétés de finance-
ment pour [esquelles nous gérons un volume important

Tableau de financement 1991

Ressources Mrds de LUF

Réduction des avoirs en banque

Diminution du portefeuille-effets

Accroissement des engagements
envers les banques

Etoffement des fonds propres/provisions
Diminution du portefeuille-titres

Autres ressources

Total
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de dépbts a terme ont effectué des retraits de fonds
substantiels, également au cours de I'exercice écoulg,
de sorte que les dépdts de non-bangues ont connu un
nouveau recul sensible de 10 %, les ramenant a 248 mil-
liards de LUF (121 milliards de DM). En revanche, le
poids des dépdts de particuliers s'accroit constamment;
ils ont en effet progressé d'un tiers environ pour dépas-
ser le seuil de 1 milliard de DM. Les obligations de livrai-
son d'or résultant de nos émissions de certificats-or re-
présentaient 3,3 milliards de LUF (162 millions de DM).

Nous n'avons pas émis d'obligations. Etant donné que
quatre emprunts obligataires sontarrivés a échéance en
1991, ce poste du bilan a diminué de moitié.

Opérations avec la clientéle privée

Les opérations avec la clientéle privée et les activités
de gestion de patrimoines ont poursuivi leur évolution
satisfaisante. Le nombre des relations de compte et le
volume des actifs gérés ont sensiblement augmenté.
QOutre la gestion individuelle de patrimoines, notre

Mrds de LUF Emplois
27,6 Diminution des dépots de la clientéle
20,2 Augmentation des débiteurs divers
10.3 Réduction du volume des obligations

3.1 Diminution des titres de créance subordonnée
1.3 Autres emplois
62,5 Total



banque offre une nouvelle formule a la clientele, la ges-
tion de patrimoines en FCP Ce produit innovateur a sus-
cité un vif intérét auprés des clients.

Depuis qu'elle S'estinstallée dans son nouvelimmeu-
ble administratif, notre banque est en mesure d'offrir un
service optimal a ses clients. En poursuivant le dévelop-
pement systématique du private investment banking,
nous prévoyons de mettre encore davantage en valeur
le potentiel des marchés voisins belge et francais.

OPCVM, opérations d'émission

Notre affiliation DB Investment Management S.A,
Luxembourg, offre entre-temps treize fonds communs
de placement. L'an dernier, cing initiatives (ECU RE-
SERVE, SFRESERVE, GULDEN RESERVE, RENDITE GA-
RANT et KONZEPT ‘94) sont venues élargir la gamme
des fonds. Fin 1991, la société d'investissement précitée
gérait un actif global de 295 milliards de LUF (14,4 mil-
liards de DM). Pour tous ces fonds, nous faisons fonction
de bangque dépositaire.

Sur le marché financier du franc luxembourgeois, no-
tre bangue a de nouveau participé a une série d’émis-
sions.

Immobilisé

Le poste «Participations», s'inscrivant a 885 millions
de LUF (43 millions de DM), englobe avant tout les so-
ciétés ci-aprés ayant leur siége a Luxembourg: Société
Européenne des Satellites S.A. (taux de participation
5,7%), Banque de Luxembourg S.A. (25,0 %), Audiolux
S.A.(7,7 %), DB Investment Management S.A. (50,0 %) et
Europaische Hypothekenbank S.A. (10,0 %j).

Toutes ces sociétés font état d'une évolution satisfai-
sante de leurs affaires.

En septembre 1991, notre banque s'estinstallée dans
son nouvel immeuble administratif. Son achévement, la
mise en place de systémes informatiques modernes
ainsi que le déménagement se sont déroulés conformé-
ment au planning. Les frais de construction et d'aména-
gement sont restés globalement dans le cadre du bud-
get.

Nos anciens locaux au «Forum Royal», dont nous
étions propriétaires, ont été vendus.

Ces opérations se reflétent dans les postes du bilan
«Immeubles» ainsi que «Matériel, mobilier et autres va-
leurs immobilisées».

Titres de créance subordonnée

Aprés|'amortissement d'une émission de certificates
of depositde 100 millions de $US, il ne subsiste plus que
I'emprunt subordonné de 200 millions de DM que notre
banque avait placé en décembre 1990. Conformément
aux dispositions légales, ces fonds pourront étre assi-
milés intégralement aux fonds propres dans les états fi-
nanciers de 1991, et pour les années suivantes a hauteur
d'un montant réduit chaque fois de 20 %.

Autres postes du bilan

Le poste «Divers» a I'actif englobe, tout comme sa
contrepartie au passif, principalement les intéréts a re-
cevoir et les intéréts dus a la date de cldture du bilan.

Situation bénéficiaire

L'expansion du volume d'affaires enregistrée pour la
moyenne de I'exercice sous revue a fait progresser le
produit net des intéréts. Le produit net réalisé sur le vo-
lume de nos affaires a augmenté en outre du fait de
I'élargissement des marges sur intéréts et de la revalori-
sation vigoureuse que le dollar US a connue pour la
moyenne de |'année.

Les bons résultats dégagés par les services ainsi que
par nos activités propres sont venus compléter le ta-
bleau globalement satisfaisant de notre compte de pro-
fits et pertes.

La forte progression des charges administratives
s'explique par la mise en service de notre nouvel im-
meuble et par I'expansion continue de nos affaires.

En 1991, notre bangue a obtenu le meilleur résultat
d'exploitation depuis sa création qui s'établit a 6,3 mil-
liards de LUF (306 millions de DM), en hausse de 7,8 %
par rapport a 1990.

Les comptes exceptionnels ont été marqués par un
provisionnement accru des risques des opérations de
crédit internationales. La couverture des risques-pays a
encore été renforcée. Les comptes annuels ont été
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établis comme toujours d'apres des critéres d'évalua-
tion fixés uniformément pour I'ensemble du Groupe
Deutsche Bank. En moyenne, nos engagements dans
les pays arisque étaient provisionnés a raison de 78,2 %
(73,1 % l'année précédente).

Nous avons tenu compte des risques latents par des
provisions forfaitaires alimentées dans les limites ad-
mises par la législation et les réglementations fiscales.

Bénéfice au bilan, affectation du bénéfice,
fonds propres

Pour 1997, le bénéfice au bilan ressort a 1,98 milliard
de LUF (96 millions de DM).

Nous proposons a l’/Assemblée Générale Ordinaire du
15 avril 1992 d'approuver les comptes annuels 1991 et
d‘affecterle bénéfice au bilan aux réserveslibres, accor-
dant ainsi la priorité a I'étoffement des fonds propres
dans les proportions qui nous paraissent nécessaires. Il
n'y aura aucun versement de dividende & la Deutsche
Bank AG.
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Aprés dotation des réserves, nos fonds propres s'éta-
bliront a 16,71 milliards de LUF (811 millions de DM). Y
compris les créances subordonnées et divers autres
postes assimilables aux fonds propres, le ratio «fonds
propres/fonds empruntés» atteindra un niveau assurant
une marge de manceuvre suffisante pour notre crois-
sance future.

Remerciements a nos collaborateurs

Au 31 décembre 1991, notre maison comptait 184 col-
laborateurs (165 I'année précédente). Nous tenons a
leur exprimer nos plus vifs remerciements pour leur en-
gagement dont ils ont fait preuve tout au long de I'exer-
cice écoulé.

Luxembourg, le 16 mars 1992

LE CONSEIL DADMINISTRATION



Rapport des Réviseurs d’Entreprises

Suivant le mandat donné par le Conseil dAdministra-
tion, nous avons vérifié les comptes annuels de Deut-
sche Bank Luxembourg S.A. pour I'exercice se terminant
le 31 décembre 1991 conformément aux normes de ré-
vision généralement admises.

A notre avis, les comptes annuels de Deutsche Bank
Luxembourg S.A. ci-joints donnent, en conformité avec
fes prescriptions légales ainsi que des principes comp-
tables généralement admis dans le secteur bancaire au
Grand-Duché de Luxembourg, une image fidéle du pa-
trimoine et de la situation financiere au 31 décembre
1991 ainsi que des résultats de |'exercice s'achevant a
cette date.

Luxembourg, le 16 mars 1992

FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEMBOURG
Réviseurs d'entreprises

TREUVERKEHR LUXEMBOURG
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Notes aux comptes annuels

1. Généralités

La banque a été constituée a Luxembourg le 12 ao(it
1970 sous forme d’une société anonyme. La banque est
une filiale a 100% du Groupe Deutsche Bank, Francfort-
sur-le-Main.

exercice social coincide avec I'année civile.

La politique de gestion ainsi que les régles d'évalua-
tion sont, dans la mesure ou elles ne sont pas imposées
par des directives luxembourgeoises, arrétées et sur-
veillées par le Conseil dAdministration. Dans la mesure
ou les affaires demandent une concertation avec le Di-
rectoire de la Deutsche Bank AG, Francfort-sur-le-Main,
en sa qualité de société faitiere du Groupe, celle-ci est
faite.

2. Capital social

Au 31 décembre 1991, e capital social s'éleve a LUF
5.000.000.000 divisé en 500.000 actions de LUF 10.000
chacune, entiérement souscrites et libérées.

3. Principales méthodes comptables

Labangue établit ses comptes annuels en conformité
avec des principes comptables généralement admis
dans le secteur bancaire au Grand-Duché de Luxem-
bourg, en observant notamment les
- principe de continuité de I'exploitation,

- principe de la permanence des méthodes
comptables,

- principe de I'indépendance des exercices,

- principe de prudence.

Les méthodes comptables suivantes revétent une
importance particuliére:

3.1 Conversion des devises

Les actifs et passifs en devises étrangéres sont éva-
lués aux cours de change applicables a la date du bilan;
pour les transactions couvertes ainsi que pour les provi-
sions spécifiques couvertes en US dollars, il est tenu
compte des cours de change historiques.

Les produits et charges en devises étrangeres sont
convertis quotidiennement sur base des cours de
change applicables.

3.2 Créances et dettes

Les créances et les dettes sont enregistrées a la va-
leur nominale. En sus de la provision pour amortisse-
ment forfaitaire sur différents crédits et lettres de
change, la banque constitue, en cas de nécessité, des
provisions sur créances douteuses et sur risques-pays.

3.3 Portefeuille-titres

Le portefeuille-titres est évalué au plus bas du co(t
du marché ou de la valeur d'acquisition.
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3.4 Immeubles

Les immeubles sont inscrits au codt d‘acquisition
sous déduction des amortissements cumulés et des
plus-values transférées non imposables. Les amortis-
sements sont linéaires, et leur taux est basé surla durée
de vie estimée de chaque bien. Les plus-values résul-
tant de la vente de |'ancien immeuble occupé par la
banque ont été imputées en conformité avec la législa-
tion fiscale en déduction du colt de construction du
nouvel immeuble occupé par la banque pendant I'exer-
cice.

3.6 Matériel et mobilier

Les acquisitions de I'année concernent essentielle-
ment I'équipement du nouvel immeuble occupé par la
banque. Le matériel et le mobilier sont inscrits au colt
d'acquisition sous déduction des amortissements cu-
mulés. Les amortissements sont linéaires, et leur taux
est basé sur la durée de vie estimée de chaque bien.

3.6 Impdts sur le revenu

Les impdts sur le revenu sont comptabilisés en
compte de profits et pertes conformément au principe
de I'indépendance des exercices.

4. Titres de créance subordonnée

La banque renseigne un emprunt subordonné pour
un montant total de LUF 4.119.464.460 (1990: deux em-
prunts subordonnés pour un montant total de LUF
7.219.008.260). Conformément aux dispositions de
I'Institut Monétaire Luxembourgeois, I'emprunt sub-
ordonné peut étre assimilé aux fonds propres pour un
montant total de LUF 4.119.464.460 (1990: LUF
4132.231.400).

5. Réserve légale

Suivant la loi luxembourgeoise du 10 aolt 1915
concernantles sociétés commerciales, il est fait annuel-
lement sur les bénéfices nets un prélevement de 5% au
moins, affecté a la constitution d'une réserve, et ce jus-
qu'a ce que cette réserve atteigne 10% du capital. Ladis-
tribution de cette réserve n'est pas permise.
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6. Neutralisation des plus-values de conversion non
réalisées sur investissement des fonds propres

Conformément a la loi du 23 juillet 1983 ainsi qu’a la
lettre du 24 novembre 1983 de I'Administration des
contributions, la banque a neutralisé au 31 décembre
1991, au titre des exercices sociaux de 1980 a 1991, la
plus-value de conversion non réalisée s'élevant a LUF
1.314.970.451 et résultant d'un investissement en DM
des fonds propres. La plus-value de conversion est ren-
seignée au bilan sous «Provisions».

7. Systéme de garantie de dépots

En date du 25 septembre 19889, les établissements de
crédit du Grand-Duché de Luxembourg ont constitué
['association sans but lucratif «Association pour la ga-
rantie des dépots, Luxembourg» (AGDL) qui offre un
systéme de garantie mutuelle des dépéts en faveur des
clients des membres de 'AGDL («Garantie»). En cas
d'appel de garantie, chaque membre doit débourser par
an au maximum 5% de ses fonds propres.

La Garantie est accordée aux clients sans distinction
de nationalité ou de résidence. Les personnes morales
ne profitent pas de la Garantie. Chague clientd'un mem-
bre de IAGDL profite d'une garantie de LUF 500.000. Ce
montant constitue un plafond absolu.

Au 31 décembre 1991 la banque a constitué une pro-
vision couvrant le risque spécifique lié a la garantie suite
a la défaillance d’un associé. Cette provision estincluse
dans le poste «Provisions».

8. Relations avec les sociétés affiliées

Dans les marchés monétaires et financiers, euro-
péens etinternationaux, labanque est une charniére es-
sentielle, pour les ressources ainsi que les emplois, en-
tre le Groupe Deutsche Bank et ses clients.

Dans le cadre de cette fonction la banque effectue
des opérations bancaires, y inclus des opérations de
«asset lending» avec des sociétés affiliées. Ces opéra-
tions sont traitées aux conditions normales du marché.



Envue de coordonner le refinancement du Groupe, la
bangue met a la disposition de ce Groupe respective-
ment de ses clients ses propres dépots ainsi que les
fonds empruntés par d'autres entités du Groupe par
voie d'émissions, le cas échéant aprés en avoir trans-
formé les échéances.

Les opérations de crédit apportées par les autres en-
tités du Groupe, notamment en faveur d’emprunteurs

en République Fédérale dAllemagne, ne comportent
pas de risques autres que ceux usuellement encourus
par la banque.

En ce qui concerne les opérations internationales, la
société faitiere du Groupe a couvert notamment les ris-
ques-pays résultant des crédits accordés par la banque.
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Actif

Deutsche Bank Luxembourg S. A.

31—12—1990
Francs Francs en 1000 LUF
Disponible et réalisable
Disponibilités: ‘
caisse, chéques postaux, banques centrales .......... 640.926.089 622.778
avoirsenbanque avue®) ... oL, 112.034.896.756 70.124.179
112.675.822.845 70.746.957
Valeurs arecevoiracourtterme ...........coovevninn... 2471915 15.883
Avoirsenbanque aterme ...t i, 365.410.634.812 443.271.403
Portefeuille-effets ..., 2.686.794.079 12.898.651
Débiteurs divers . ..ot e 161.096.246.542 140.891.205
Portefeuille-titres:
fonds publics étrangers ... 20.325.880.981 20.136.789
autres valeursarevenufixe ... 14.1 22.582.801 16.281.728
actions et autres valeurs a revenu variable ............ 1.165.387.720 1.427.983
35.613.851.602 37.846.500
DIVEIS ot 20.510.800.615 20.831.144
Immobilisé
Participations . ... e 885.049.751 864.206
Créances sur sociétés affiliées non bancaires ........... = 2.066.116
Immeubles ....... ... 1.746.382.994 1.130.668
moins amortissements . ........ .. i 27.049.235 26.026
= jmmobilisationsnettes ............ ... ... 1.719.333.759 1.104.642
Matériel, mobilier et autres valeurs immobilisées ........ 250.076.379 47598
700.850.982.199 730.584.305

*) y compris échéances jusqu'a 1 mois
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Bilan au 31 décembre 1991

Passif
31—12—1990
Francs Francs en 1000 LUF
Exigible
Créanciers privilégiés ou garantis, administrations fiscales 27.5697.056 53.400
Valeurs @ payeracourtterme ..............covevveniinns 173.125.403 163.707
Engagements envers les banquesavue®) ............... 210.413.582.000 210.193.443
Engagements envers les banques aterme .............. 159.170.334.921 1561875312
Dépéts et comptes courants:
AVUE™) 83.949.529.510 64.355.581
ATBIME . 164.493.924.892 211.695.073
248.443.454 402 276.050.654
Obligations . ... ..ot 9.333.264.700 19.667.237
Créanciers divers . ... e 179.447.023 156.561
DIVERS! & T TR « xlle « o« Mageore 39« BT o fmeveroterllE « & 17.612.686.334 18.933.946
Capital emprunté
Titres de créance subordonnée ......................... 4.119.464.460 7.219.008
Non exigible
Capital souscritetlibéré .......... .. ... ... ... ... 5.000.000.000 5.000.000
Réserve légale ... 500.000.000 500.000
Réserveslibres ... 9.230.000.000 9.230.000
14.730.000.000 14.730.000
PrOVISIONS oot 34.665.260.478 31.5637.626
Comptes de résultats
Bénéfice reporté ... ... 3.411.066 3411
Bénéficedel'exercice .......... ... o il 1.979.354.356 —
1.982.765.422 3411
700.850.982.199 730.584.305
Comptes d'ordre
Lignes de crédit et crédits confirmés ........... oo 65.739.426.447 71624519
Garanties données pour compte propre et pour comptedetiers ............... 30.269.153.717 49.681.449




Compte de Profits et Pertes
pour la période du 1* janvier 1991 au 31 décembre 1991

1990
Francs Francs en 1000 LUF

Débit

Intéréts et coMmIsSSIONS ... ..ot 51.365.995.390 50.519.263
Frais généraux:

personnel etorganes ..o 426.281.459 365.879
impots, taxes etredevances ..............cooviii.... 776.864.511 235.626
fraisd'exploitation .......... ... ... .. il 249.325.520 143.300
1.452.471.490 744.805
ProviSiONS .. ... 3.315.139.186 7.075.335
Amortissements ... ... 77.200.349 21.541
DIVEIS 430.675.519 678.869
Bénéficenet ........ ... .. 1.979.354.356 —
58.620.836.290 53.039.813

Crédit
INTEréts 81 COMMISSIONS ... .ottt e e e e 54.838.918.556 53.674.635
REVENUS GIVEIS .. .t e e e e 3.759.102.726 3.328.451
Virements des comptes de provisSions ...t 22.719.008 2.036.564
Revenus extraordinaires .......... .. . i i 96.000 163
58.620.836.290 59.039.813
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Bericht des Verwaltungsrates

an die Ordentliche Generalversammlung vom 15. April 1992

tiber das Geschaftsjahr 1991

Zur Marktentwicklung

Finanzplatz Luxemburg im Spiegelbild der
Euromarkte

Die Entwicklung des Finanzplatzes Luxemburg re-
flektiert im Berichtsjahr die bestimmenden Trends an
den internationalen Finanzmarkten. Bedingt durch eine
gedampfte Konjunkturentwicklung in den fihrenden In-
dustrienationen hielten sich die traditionellen Euro-
marktaktivitdaten - internationales Kreditgeschaft und
Geldhandel - auf einem gegenuber 1990 leicht erma-
Rigten Niveau. Nach Angaben der Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich verringerten sich die Fremdwah-
rungsforderungen der Banken im GroRherzogtum in-
nerhalb des Zwolfmonatszeitraumes bis Ende Septem-
ber 1991 parallel zum Gesamtmarkt um 1% auf knapp
279 Mrd US-Dollar. Miteinem Anteil von gut 11% konnte
Luxemburg seinen dritten Rang in Europa halten.

Bemerkenswert bleibt die Dominanz der Euro-DM-
Forderungen und -Einlagen mit einem Anteil von je-
weils rund 36% (Vorjahr 37%) des Fremdwahrungsge-
schaftes im GroRherzogtum. Die Quote des US-Dollar
lag unverandert bei knapp einem Viertel. Bezogen auf
den weltweiten Euromarkt betrugen die entsprechen-
den Relationen hingegen ca. 17% bzw. 49%.

Bei mittel- und langfristigen internationalen Krediten
konnte der deutliche Rickgang des Neugeschaftes in
den OECD-Staaten durch hohere Mittelvergabenim Zu-
ge des Wiederaufbaus nach dem Golfkrieg im Mittleren
Osten sowie einer verstarkten Investitionstatigkeit im
pazifischen Wirtschaftsraum teilweise kompensiert
werden.

Die durch den Golfkrieg und die Umwalzungsprozes-
se in Osteuropa verhalteneren Risikoeinschatzungen
sowie die verscharften Eigenkapitalvorschriften ver-
starkten den Trend zur selektiven Kreditgewahrung. Be-
sonders ausgepragt war die Zuruckhaltung der Banken
bei syndizierten Krediten. Dem Wunsch zahlreicher
Schuldner entsprechend wurden vermehrt bilaterale
Kreditlinien vereinbart; diese erméglichten eine flexi-
blere Konditionsgestaltung unter Berlcksichtigung der
Gesamtkundenverbindung. Vor diesem Hintergrund
sind die Margen und Provisionen nochmals leicht ge-
stiegen.

Die reichlich vorhandene Liquiditat floRR im Berichts-
jahr verstarkt an die Wertpapiermarkte. Auch am Fi-
nanzplatz Luxemburg hat sich das Emissionsgeschaft
deutlich belebt. Dabei profitierten Luxemburger Fran-
ken-Anleihen von den im Berichtsjahr weiter liberali-
sierten Emissionsbedingungen. lhr Umlaufvolumen
stieg bis Ende 1991 um 46% auf knapp LUF 190 Mrd (3,5
Mrd DM). Emittenten waren neben den im Grol3herzog-
tum ansassigen Finanzinstituten vor allem auslandische
Adressen, die die Vorteile des Platzes in diesem Markt-
segment nutzten.

Luxemburg baut seine Stellung als fihrender Platz
flr private und institutionelle Anleger aus

Der Zuzug von Uberwiegend auf das Privatkunden-
geschaft ausgerichteten Banken hieltan. Ende 1991 wa-
reninsgesamt 187 Banken (Ende 1990: 177) im GroRher-
zogtum vertreten. Die verbreiterte Geschaftsbasis so-
wie das hohe Vertrauen in den Finanzplatz lieRen die ge-

Gesamtvolumen neu zugesagter mittel- und  Mrd Us-Dollar
langfristiger Eurofinanzierungen

e Total
. Anleihen
N syndizierte Kredite
. Euro-Notes

500 —

450 —
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samten Kundeneinlagen im Berichtsjahr bis Ende No-
vember 1991 auf rund 260 Mrd DM ansteigen.

Dariber hinaus nahmen die Investmentfondsaktivi-
taten kraftig zu. Ende 1991 wurden im GroRherzogtum
898 Fonds mit einem gesamten Anlagevolumen von
rund 201 Mrd DM verwaltet, das sind gut 40% mehr als
der entsprechende Vorjahresbetrag.

Vorbereitung auf den Binnenmarkt

Die Luxemburger Regierung schafft konsequent die
Voraussetzungen flr eine gute Positionierung des Fi-
nanzplatzes im europdischen Binnenmarkt ab 1993.
Jiingste Initiative ist die Vorlage eines Bankengesetzes,
das die bisherigen Einzelgesetze zusammenfal3t und
das Luxemburger Regelwerk auf den Stand der EG-Ver-
einbarungen bringt. Die gegenseitigen Verpflichtungen
im Kunden-/Bankverhaltnis sollen ebenso klar und
transparent fixiert werden wie das Verhaltnis gegen-
tber den Aufsichtsbehorden.

Bilanntrukturv Ende 19N

Aktiva Mrd LUF

Forderungen an Kreditinstitute
- Kredite 376.0

- Geldanlagen 1021

Forderungen an Kunden

Zur Entwicklung des Geschiéftes
der Deutschen Bank Luxembourg S.A.

Uberblick

Im Geschaftsjahr 1991 lag der Schwerpunkt der Akti-
vitaten unverandert im Kreditsektor, dessen Anteil am
gesamten Geschaft sich auf 77% erhohte.

Ursache fir die Ermafiigung der Bilanzsumme um
4,1% auf 701 Mrd LUF (34,0 Mrd DM) waren der Abzug
von Firmenkundeneinlagen und die damit einhergehen-
de Verminderung der Geldanlagen im Interbankenbe-
reich.

Das Privatkundengeschaft befindet sich weiter im
Aufwartstrend.

Zu dem um 7,8% auf 6,3 Mrd LUF (306 Mio DM) ver-
besserten Betriebsergebnis trugen das Dienstlei-
stungsgeschaft und der Eigenhandel in erfreulichem
Male bei.

Nach nochmals verstarkter Risikovorsorge verbleibt
ein verflgbarer Gewinn in Hohe von 1,98 Mrd LUF (96
Mio DM}, der der Freien Ricklage zugewiesen werden
soll.

Mrd LUF Passiva

Verbindiichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Sicht- und Termineinlagen von Kunden

- kurz- und mittelfristige 99.6

- langfristige 61,5 Eigene Mittel/Risikovorsorge
Schuldverschreibungen und Nachrangige Dariehen

Wechsel, Wertpapiere 38.3

Restliche Aktiva 23.4 Restliche Passiva

Insgesamt 700.9 700.8 Insgesamt
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Kreditgeschaft

Die Bank war im Kreditgeschaft nach wie vor maRk-
gebliches Bindeglied des Konzerns und seiner Kunden
zum Euro- und internationalen Geld- und Kapitalmarkt.
Das gesamte Kreditvolumen hielt sich mit 537 Mrd LUF
(26,1 Mrd DM) auf dem Stand des Vorjahres.

Wahrend die Ausleihungen an Kunden vor allem in
der Bundesrepublik Deutschland deutlich zunahmen,
reduzierten sich die Kredite an Banken. Im internationa-
len Geschaft war die Bank vom Ausfall des osteuropai-
schen Marktes betroffen, in dem sie in friiheren Jahren
eine traditionell starke Rolle gespielt hat. Im Einklang mit
der allgemeinen Entwicklung wurden daher insgesamt
weniger Konsortialkredite arrangiert und syndiziert. Der
Ruckgang konnte aber durch zahlreiche bilaterale Kre-
ditvergaben kompensiert werden. Hierbei verhielt sich
die Bank angesichts der Markt- und Risikosituation wei-
terhin sehr selektiv.

. Schatzwechsel, Wertpapiere

Die Anlagen eigener Mittel in Schatzanweisungen
des belgischen Staates, fir die Bonitats- und Ertragser-
wagungen bestimmend waren, sind im Laufe des Be-
richtsjahres aufgeldst worden, da ein Zinsvorteil gegen-
tiber der Deutsche Mark nicht mehr bestand.

Das Wertpapier-Portefeuille enthalt fast ausschlie3-
lich festverzinsliche Titel, vornehmlich solche von 6f-
fentlichen Emittenten. Die Bestandshaltung erfolgt vor-
rangig unter Anlageaspekten sowie flir Handelszwecke.
Knapp ein Flnftel des Bestandes resultiert zudem aus
der Umwandlung von Kundenforderungen in Ubertrag-
bare Schuldverschreibungen.

Durch Falligkeiten ermafigte sich die gesamte Wert-
papierposition um 5,9% auf 35,6 Mrd LUF (1,7 Mrd DM).
Der Bestand ist wiederum nach dem Niederstwertprin-
zip bewertet worden.

Die Eigenhandelsaktivitdten wurden intensiviert. In
diesem Zusammenhang konnte unsere Rolle als Mar-
ket-Maker fur Anleihen bestimmter europaischer Wah-
rungen ausgebaut werden.

Gemald Bilanzierungsvorschriften wird in der Position
+Wertpapiere” ein Goldbestand erfal’t, derin physischer
Form zur Deckung eigener Zertifikate dient.

Interbankgeschaft

Die Forderungen an Kreditinstitute werden nach ei-
nem Rickgang um 7,0% zum Jahresende 1991 mit 478
Mrd LUF (23,2 Mrd DM) ausgewiesen. Uber drei Viertel
der Bankenforderungen waren in Form von Krediten,
auch innerhalb des Deutsche Bank-Konzerns, ausge-
reicht.

Die Geldanlagen bei Banken wurden nochmals zu-
rickgeflihrt; sie betrugen am Bilanzstichtag 102 Mrd
LUF (5,0 Mrd DM). Der Handel mit Euro-Depositen im
Interbankenmarkt behielt gleichwohl seinen hohen
Stellenwert.

Zur Refinanzierung der Ausleihungen mufite ver-
starkt auf Einlagen von Banken zurtickgegriffen werden.
Die hier aufgenommenen - tiberwiegend kurzfristigen
- Gelder erreichten zum Jahresende einen Stand von
370 Mrd LUF (17,9 Mrd DM) und waren damit wiederum
die wichtigste Refinanzierungsquelle. In erheblichem
Umfange wurden Einlagen von anderen Banken des
Konzerns zur Verfligung gestelit.

Die Bank hat im vergangenen Geschaftsjahr den De-
visenhandel aufgenommen; die Tatigkeiten in diesem
Sektor sollen sukzessive ausgeweitet werden.

Fremde Gelder

Die Fremden Gelder bildeten sich um 5,1% auf insge-
samt 630 Mrd LUF (30,5 Mrd DM) zurick.

Industrieunternehmen und Finanzierungsgesell-
schaften, fir die ein hoher Bestand an Termineinlagen
verwaltet wird, verfligten auch im abgelaufenen Jahrin
einem groReren Umfang uber ihre Gelder, so daf} die
Einlagen im Nichtbankenbereich um 10% auf 248 Mrd
LUF (121 Mrd DM) erneut spirbar abnahmen. An Ge-
wicht gewinnen dagegen immer mehr die Guthaben
von Privatkunden, die um rund ein Drittel stiegen und
die Milliarden-DM-Grenze tberschritten. Die Lieferver-
bindlichkeiten aus emittierten Goldzertifikaten beliefen
sich auf 3,3 Mrd LUF (162 Mio DM).
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Schuldverschreibungen wurden nicht begeben.
Nachdem in 1991 vier Anteihen fallig waren, hat sich die
Bilanzposition um die Halfte verringert.

Privatkundengeschaft

Die Entwicklung des Privatkundengeschaftes und
des Bereiches Vermdgensverwaltung verlief weiterhin
zufriedenstellend. Die Anzahl der Kontoverbindungen
und das verwaltete Wertvolumen haben sich betracht-
lich erhoht. Neben der individuellen Vermdgensverwal-
tung bietet die Bank als weiteres Kundensegment die
Fonds-Vermogensverwaltung an. Dieses innovative
Produkt fand bei den Kunden regen Zuspruch.

Nach dem Einzug in das neue Verwaltungsgebaude
ist die Bank in der Lage, ihre Kunden optimal zu betreu-
en. Mitdem weiteren konsequenten Ausbau des Private
Investment Banking soll auch das Marktpotential in den
Nachbarlandern Belgien und Frankreich verstarkt er-
schlossen werden.

Finanzierungsbilanz 1991

Mittelherkunft Mrd LUF

Abnahme der Forderungen an Kreditinstitute

ErmaRigung des Wechselbestandes

Zunahme der Bankengeider

Verstdrkung der Eigenen Mittel/Risikovorsorge
Abnahme der Wertpapiere

Sonstige Mittelherkunft

Insgesamt
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Investmentfonds, Emissionsgeschaft

Unsere Beteiligungsgesellschaft DB Investment Ma-
nagement S.A.,, Luxemburg, bietet inzwischen dreizehn
Investmentfonds an. Um finf Innovationen (ECU RE-
SERVE, SFRESERVE, GULDEN RESERVE, RENDITE GA-
RANT, KONZEPT '94) wurde die Palette im vergange-
nen Jahr erweitert. Die Fondsgesellschaft verwaltete
Ende 1991 ein Vermdgen von insgesamt 295 Mrd LUF
(14,4 Mrd DM). Fir alle Fonds fungieren wir als Depot-
bank.

Im Luxemburger Franken-Kapitalmarkt beteiligte sich
die Bank wiederum an einer Reihe von Emissionen.

Anlagevermégen

Die mit 885 Mio LUF (43 Mio DM) ausgewiesenen
.Beteiligungen” betreffen vor allem die in Luxemburg
ansassigen - Société Européenne des Satellites S.A.
{(Anteil: 5,7%), - Banque de Luxembourg S.A. (Anteil:
25,0%), — Audiolux S.A. (Anteil: 7,7%), - DB Investment
ManagementS.A. (Anteil: 50,0%) und - Europaische Hy-
pothekenbank S.A. (Anteil: 10,0%).

Mrd LUF Mittelverwendung
27.6 Abnahme der Kundeneinlagen
20.2 Erhshung der Forderungen an Kunden
10,3 ErmaRigung der Schuldverschreibungen

3 Abnahme Nachrangige Darlehen
1.3 Sonstige Mittelverwendung
62,5 Insgesamt



Alle Gesellschaften berichten uber einen zufrieden-
stellenden Geschaftsverlauf.

Im September 1991 bezog die Bank das neue Verwal-
tungsgebaude. Die Fertigstellung des Bauwerkes, der
Ausbau mit moderner EDV-Technik sowie der Umzug
konnten nach Plan abgewickelt werden. Die Bau- und
Betriebsausstattungskosten bliebeninsgesamtim Rah-
men des Budgets.

Das Etageneigentum im vorherigen Domizil ,Forum
Rovyal” wurde veraufdert.

Diese Vorgange fanden in den Bilanzpositionen
.Grundsticke und Gebaude” und ,Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung” ihren Niederschlag.

Nachrangige Darlehen’

Nachdem eine Certificate-of-Deposit-Emission Uber
100 Mio US-Dollar zuriickgezahlt worden ist, verbleibt
dieim Dezember 1990 plazierte Anleihe mit Nachrangin
Hohe von 200 Mio DM. Nach den gesetzlichen Bestim-
mungen kann dieser Anleihebetrag fur den Jahresab-
schlufd 1991, danach jeweils um 20% abgestuft, den Ei-
genmitteln zugerechnet werden.

Sonstige Bilanzposten

Die ,Sonstigen Aktiva und Rechnungsabgrenzungs-
posten” enthalten — ebenso wie die Gegenposition auf
der Passivseite - vorallem vorgenommene Zinsabgren-
zungen.

Ertragslage

Der Zinslberschul® stieg aufgrund des im Jahres-
durchschnitt hoheren Geschaftsvolumens. AulRerdem
trugen die Verbesserung der Zinsmargen sowie die
durchschnittlich kraftige Aufwertung des US-Dollar zur
Steigerung des Ertrages aus dem Geschaftsvolumen
bei.

Gute Ergebnisse aus dem Dienstleistungsgeschaft
und dem Eigenhandel erganzten das insgesamt befrie-
digende Bild der Erfolgsrechnung.

Die starke Zunahme des Verwaltungsaufwandes
steht im Zusammenhang mit der Inbetriebnahme des

neuen Verwaltungsgebaudes und der anhaltenden Ge-
schaftsausweitung.

Im Jahre 1991 konnte die Bank mit 6,3 Mrd LUF (306
Mio DM) das bisher beste Betriebsergebnis seit ihrer
Grindung erwirtschaften. Gegenlber dem Vorjahr ist
dies eine Verbesserung um 7,8%.

Die AuRerordentliche Rechnung war gepragtvon den
erhdhten Vorsorgemalnahmen flr das internationale
Kreditgeschaft. Die Wertberichtigungen und Ruckstel-
lungen flr Landerrisiken wurden weiter verstarkt. Die
Bilanzierung erfolgte wiederum nach konzerneinheit-
lich festgelegten Bewertungsmalstaben. Im Durch-
schnitt waren 78,2% (Vorjahr: 73,1%) aller Engagements
in den Risikolandern wertberichtigt.

Den latenten Risiken wurde durch Pauschalwertbe-
richtigungen Rechnung getragen; Zufuhrungen erfolg-
ten in dem steuerlich zulassigen Mal3e.

Jahresliberschul3, Gewinnverwendung, Eigene Mittel

Der Jahresiberschuf’ 1991 belduft sich auf 1,98 Mrd
LUF (96 Mio DM).

Der Ordentlichen Generalversammlung am 15. April
1992 schlagen wir vor, den Jahresabschlul3 1991 zu ge-
nehmigen und den Jahresuberschul in die Freie Ruick-
lage einzustellen. Die fir erforderlich gehaltene Eigen-
mittelstarkung erhalt damit Vorrang. Eine Ausschittung
an die Deutsche Bank AG erfolgt nicht.

Nach der Rucklagenzuflihrung werden die Eigenmit-
tel 16,71 Mrd LUF (811 Mio DM) betragen. Unter Einbe-
ziehung der Nachrangigen Darlehen und weiterer an-
rechnungsfahiger Posten ergibt sich im Verhaltnis ,Ei-
genkapital/Fremde Gelder” eine Quote, die ausreichen-
den Spielraum fur weiteres Wachstum |af3t.

Dank an die Mitarbeiter

Am 31.12.1991 waren 184 (Vorjahr: 165) Mitarbeiterin
unserem Hause tatig. FUr ihren tatkraftigen Einsatz im
abgelaufenen Geschaftsjahr sprechen wir allen Damen
und Herren Dank und Anerkennung aus.

Luxemburg, den 16. Méarz 1992
DER VERWALTUNGSRAT
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Bericht der Wirtschaftspriifer

Entsprechend dem uns von dem Verwaltungsrat er-
teilten Auftrag haben wir den Jahresabschlu der Deut-
sche Bank Luxembourg S.A. fir das am 31. Dezem-
ber 1991 abgelaufene Geschaftsjahr nach allgemein
anerkannten Prifungsgrundsatzen gepruft.

Nach unserer Auffassung gibt der beigeflgte Jahres-
abschluf der Deutsche Bank Luxembourg S.A. in Uber-
einstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften und im
Bankensektor des GroRherzogtums Luxemburg allge-
mein anerkannten Rechnungslegungsgrundsatzen ei-
nengetreuen Einblick in die Vermogens- und Finanzlage
zum 31. Dezember 1991 sowie die Ertragslage flrdas an
diesem Datum abgelaufene Geschaftsjahr.

Luxemburg, den 16. Marz 1992

FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEMBOURG
Réviseurs d'entreprises

TREUVERKEHR LUXEMBOURG
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Erlduterungen

1. Allgemeines

Die Bank wurde am 12. August 1970 in Luxemburg
in der Rechtsform einer Société Anonyme gegriindet.
Die Bank ist mit 100% im Konzernbesitz der Deutsche
Bank AG, Frankfurt (Main).

Das Wirtschaftsjahr ist identisch mit dem Kalender-
jahr.

Die Geschaftspolitik sowie die Bewertungsgrundsat-
ze werden, soweit sie nicht von luxemburgischen Richt-
linien und Vorschriften vorgegeben sind, vom Verwal-
tungsrat festgelegt und Uberwacht. Soweit Geschafte
einer Abstimmung mit dem Vorstand der Deutsche
Bank AG, Frankfurt (Main), in seiner Eigenschaft als Kon-
zernleitung beddrfen, wird diese durchgefihrt.

2. Grundkapital

Das Grundkapital betragt zum 31. Dezember 1991
LUF 5.000.000.000. Es ist eingeteiltin 500.000 Aktien im
Nennwert von je LUF 10.000, die in voller Hohe einge-
zahlt sind.

3. Wichtigste Grundséatze der Rechnungslegung

Bei der Erstellung des Jahresabschlusses beachtet
die Bank die im Bankensektor des GroRherzogtums
Luxemburg allgemein anerkannten Grundsatze ord-
nungsmaliiger Rechnungslegung, welche vorausset-
zen:

- das Konzept der
betriebes

- die formelle und materielle Bilanzkontinuitat

- die periodengerechte Ertrags- und Aufwands-
abgrenzung

- das Vorsichtsprinzip.

Den folgenden Rechnungslegungsverfahren kommt
eine besondere Bedeutung zu:

Fortfihrung des Geschafts-
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3.1 Umrechnung der Fremdwahrungen

Aktiv- und Passivwerte in Fremdwahrungen werden
zum Devisenkurs am Bilanzstichtag angesetzt; bei kurs-
gesicherten Geschaften sowie bei der Eindeckung der
in US-Dollar ausgedrickten Einzelwertberichtigungen
wird den jeweiligen historischen Devisenkursen Rech-
nung getragen.

Aufwendungen und Ertrage in Fremdwahrungen ge-
hen taglich zu den jeweiligen Umrechnungskursen in
die Gewinn- und Verlustrechnung ein.

3.2 Forderungen und Verbindlichkeiten

Forderungen und Verbindlichkeiten werden zu Nomi-
nalwerten angesetzt. Zusatzlich zu der Sammelwertbe-
richtigung auf bestimmte Kredite und Wechsel werden,
falls erforderlich, Einzelwertberichtigungen zu zweifel-
haften Forderungen sowie zu Landerrisiken gebildet.

3.3 Wertpapiere

Die Bewertung des Wertpapierbestandes erfolgt
nach dem Niederstwertprinzip.

3.4 Grundstiicke und Gebaude

Dieser Bilanzposten ist zu Anschaffungskosten ab-
zuglich aufgelaufener Abschreibungen und steuerfrei
Ubertragener Mehrwerte angesetzt. Die Abschreibun-
gen werden linear Uber die betriebsgewdhnliche Nut-
zungsdauer der einzelnen Wirtschaftsglter vorgenom-
men.

Die Mehrwerte aus dem Verkauf des bisherigen
Bankgebaudes wurden in Ubereinstimmung mit den
steuerlichen Bestimmungen von den Herstellungsko-
sten desim Laufe des Geschéaftsjahres bezogenen neu-
en Bankgebaudes abgesetzt.

3.5 Betriebs- und Geschéftsausstattung

Die Zugang des Geschéftsjahres betreffen im we-
sentlichen die Einrichtung des neuen Bankgebaudes.

Diese Bilanzposten sind zu Anschaffungskosten ab-
zuglich aufgelaufener Abschreibungen angesetzt. Die
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Abschreibungen werden linear Uber die betriebsge-
wohnliche Nutzungsdauer der einzelnen Wirtschafts-
guter vorgenommen.

3.6 Ertragsteuern

Ertragsteuern werden dem Ergebnis auf Basis einer
periodengerechten Ertrags- und Aufwandsabgrenzung
belastet.

4. Nachrangige Darlehen

Die Bank weist Verbindlichkeiten aus einem nachran-
gigen Darlehen in Hohe von LUF 4.119.464.460 (1990:
zwei nachrangige Darlehen in Hohe von LUF
7.219.008.260) aus. Das Darlehen kann gemal den Be-
stimmungen der Luxemburger Bankenaufsicht in Hohe
von LUF 4.119.464.460 (1990: LUF 4.132.231.400) den Ei-
genmitteln gleichgestellt werden.

5. Gesetzliche Riicklage

Nach den Bestimmungen des luxemburgischen Ge-
setzes vom 10. August 1915 liber die Handelsgesell-
schaften hat die Bank wenigstens 5% ihres Jahresge-
winnes der Gesetzlichen Rucklage zuzufihren. Diese
Verpflichtung ist erfullt, wenn die Riicklage einen Stand
von 10% des Grundkapitals erreicht hat. Die Gesetzliche
Ricklage darf nicht ausgeschuttet werden.

6. Neutralisierung von Umrechnungsmehrwerten
aus der Wiederanlage der Eigenmittel

In Anwendung des Gesetzes vom 23. Juli 1983 sowie
eines hierzu ergangenen Schreibens der Steuerverwal-
tung vom 24. November 1983 hat die Bank zum 31. De-
zember 1991 fir die Geschaftsjahre 1980 bis 1991 steu-
erlich neutralisierte Umrechnungsmehrwerte aus DM-
Anlagen der Eigenmittel mit einem Gesamtbetrag von
LUF 1.314.970.451 unter den ,Riickstellungen und Wert-
berichtigungen” ausgewiesen.

7. Einlagensicherungssystem

Am 25. September 1989 haben die Kreditinstitute im
GrolBherzogtum Luxemburg die Vereinigung ohne Ge-
winnzweck ,Association pour la garantie des dépots,



Luxembourg” (AGDL) gegriindet, die ein Einlagensiche-
rungssystem zugunsten der Kunden der Mitglieder der
AGDL ( die ,Sicherung”) bietet. Bei Eintritt eines Siche-
rungsfalles haftet jedes Mitglied jahrlich mit bis zu 5%
seiner Eigenmittel.

Die Sicherung greift unabhangig von Staatsangeho-
rigkeit oder Wohnsitz der Kunden ein. Juristische Perso-
nen sind nicht von der Sicherung begunstigt. Jeder Kun-
de eines Mitglieds der AGDL ist mit einem Betrag von
LUF 500.000 gesichert. Dieser Betrag stellt einen
absoluten Hochstwert dar.

Zum 31. Dezember 1991 hat die Bank eine Riickstel-
lung zur Abdeckung des Einzelrisikos aus der Sicherung
als Folge des Versagens eines Mitgliedes gebildet.

Der Ausweis der Ruckstellung erfolgt unter der Bi-
lanzposition ,Rlickstellungen und Wertberichtigungen”.

8. Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

Die Bank ist sowohl im Aktiv- als auch im Passivge-
schaft mafdgebliches Bindeglied des Konzerns Deut-

sche Bank und seiner Kunden zum Euro- und internatio-
nalen Geld- und Kapitalmarkt.

Im Rahmen dieser Funktion werden konzernintern
Bankgeschafte aller Art einschlieRlich Leihgeschafte zu
marktiiblichen Konditionen getatigt.

Zur Steuerung der Konzernrefinanzierung stellt die
Bank sowohl eigene Einlagen als auch von anderen, im
Emissionsgeschaft tatigen Konzernunternehmen auf-
genommene langfristige Mittel, im Aktivgeschaft dem
Konzern bzw. dessen Kunden nach eventuell erforderli-
cher Fristentransformation zur Verfligung.

Aus dem von Konzernunternehmen vermittelten Kre-
ditgeschaft, insbesondere an Adressen in der Bundes-
republik Deutschland, resultieren fir die Bank keine ge-
schaftsunublichen Risiken.

[m internationalen Geschaft hat die Konzernoberge-
sellschaft fur Uber die Bank herausgelegte Kredite ins-
besondere das Landerrisiko abgesichert.
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Aktiva

Deutsche Bank Luxembourg S. A.

31.12.1990
Francs Francs in 1000 LUF
Umlaufvermdégen
Flissige Mittel:
Kassenbestand, Postscheckguthaben,
Guthaben bei Zentralbanken ............ ... ... ..., 640.926.082 622.778
Forderungen an Kreditinstitute,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat ...... 112.034.896.756 70.124.179
. . 112.675.822.845 70.746.957
Schecks, Einzugspapiere und andere
kurzfristig realisierbare Werte .................. ... .. ... 2471915 15.883
Forderungen an Kreditinstitute
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat ................... 365.410.5634.812 443.271.403
Wechsel ... 2.686.794.079 12.898.651
ForderungenanKunden ........... ... ... ...l 161.096.246.542 140.891.205
Wertpapiere:
Schuldverschreibungen
auslandischer offentlicher Stellen .................... 20.325.880.981 20.136.789
andere festverzinsliche Wertpapiere .................. 14.122.582.801 16.281.728
Aktien und sonstige Werte mit variablem Ertrag ....... 1.165.387.720 1.427.983
356.613.851.502 37.846.500
Sonstige Aktiva und Rechnungsabgrenzungsposten ..... 20.510.800.615 20.831.144
Anlagevermdégen
Beteiligungen ... ... 885.049.751 864.206
Forderungen an verbundene Unternehmen (Nichtbanken) == 2.066.116
Grundstlicke und Gebaude:
Anschaffungswert ............. ... ...l 1.746.382.994 1.130.668
/. Abschreibungen ........ ... 27.049.235 26.026
1.719.333.759 1.104.642
Betriebs- und Geschaftsausstattung .................... 250.076.379 47598
700.850.982.199 730.584.305
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Bilanz zum 31. Dezember 1991

Passiva
31.12. 1990
Francs Francs in 1000 LUF
Fremde Mittel
Bevorrechtigte Verbindlichkeiten einschlieflich Steuern .. 27.597.056 53.400
Einlésungsverbindlichkeiten ............ ... ... L. 173.125.403 163.707
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat ......... 210.413.5682.000 210.193.443
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat ................... 159.170.334.921 151.875.312
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
gegeniber anderen Glaubigern:
taglich fallige und mit Laufzeiten
BiS:zU T NOMEtsxns + prems + sxmsrarems mm s 573w mews v 55905 @ ogems w57 83.949.629.510 64.355.581
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat ................. 164.493.924.892 211.695.073
248.443.454.402 276.050.654
Schuldverschreibungen ... 9.333.264.700 19.667.237
Sonstige Verbindlichkeiten ............... ... L 179.447.023 166.561
Sonstige Passiva und Rechnungsabgrenzungsposten . ... 17.612.686.334 18.933.946
Bedingtes Fremdkapital
Nachrangige Darlehen ......... ... ..o it 4.119.464.460 7.219.008
Eigene Mittel
Grundkapital, sy« : meg s S rmm s simEsT < - . iEET AR s pEE 2 5.000.000.000 5.000.000
Gesetzliche Ricklage ...t 500.000.000 500.000
Freie Ricklage ...... ... 9.230.000.000 9.230.000
14.730.000.000 14.730.000
Rickstellungen und Wertberichtigungen ................ 34.665.260.478 31.637.626
Ergebnisrechnung
GEWINNVOIIag .ottt e e 3.411.066 3411
Gewinn des Geschéftsjahres ........................... 1.979.354.356 —
1.982.765.422 3411
700.850.982.199 730.584.305
Bilanzvermerke
Kreditzusagen (nicht ausgenutzt) .......... ... o i i 65.739.426.447 71.624519
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften .. ........... ... ... ... . . 30.269.153.717 49.681.449
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Gewinn- und Verlustrechnung
fiir die Zeit vom 1. Januar 1991 bis 31. Dezember 1991

Aufwendungen

Zinsen und Provisionen .......... ... . it

Allgemeine Kosten:
Personalaufwendungen .......... ... .. ool
Steuern und steuerahnliche Abgaben .................
Sachaufwand flr das Bankgeschaft ..................

Rickstellungen und Wertberichtigungen ................
Abschreibungen . ...t
Sonstige Aufwendungen .......... ..o
Gewinn des Geschéftsjahres ............. ... ... ... ...

Ertrage

Zinsen und Provisionen . ... i
Sonstige Ertrage . ...t e
Aufldsung von Riickstellungen und Wertberichtigungen .......
Aullerordentliche Ertrage .......... ... o i
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1990

Francs Francs in 1000 LUF
51.365.995.390 50.519.263
426.281.459 365.879
776.864.511 235.626
249325520 143.300
1.452.471.490 744.805
3.315.139.186 7.075.335
77.200.349 21.541
430.675.519 678.869
1.979.354.356 ==
58.620.836.290 59.039.813
................ 54.838.918.656 53.674.635
................ 3.759.102.726 3.328.451
................ 22.719.008 2.036.564
................ 96.000 163
58.620.836.290 59.039.813




Report of the Board of Directors

to the Ordinary General Meeting on April 15, 1992

for the 1991 Financial Year

Market development

Luxembourg financial centre mirrors
euromarket trends

During the year under review, the development of the
Luxembourg financial centre reflected the prevailing
trends on the international financial markets. Owing to
the subdued economic development in the leading in-
dustrial nations traditional euromarket activities - inter-
national lending and money dealing — were at a slightly
lower level than in 1990. According to statistics of the
Bank for International Settlements (BIS), foreign-cur-
rency claims of the banks domiciled in the Grand Duchy
fell, parallel with the market as a whole, by 1% to just
under US$ 279 bn. in the twelve months to the end of
September 1991, With a share of over 11%, Luxembourg
managed to hold its position as the No. 3 international
financial centre in Europe.

Notable is the continued predominance of Euro-DM
claims and deposits, each accounting for about 36%
{previous year: 37%) of foreign-currency business in the
Grand Duchy. The US dollar's share was unchanged at
just under one quarter. However, in relation to the euro-
market worldwide, the shares of these two currencies
were approximately 17% and 49% respectively.

In medium and long-term international lending, the
marked decline in new business in the OECD countries
was partly offset by higher lendings in connection with
reconstruction after the Gulf war in the Middle East and
increased investment activity in the Asia-Pacific region.

More reserved risk ratings in the wake of the Gulf war
and the upheavals in eastern Europe, and stricter capital
adeqguacy requirements reinforced the trend towards
selectivity in lending. Banks showed particular restraint
in syndicated loans. In response to the wishes of many
borrowers there was growth in bilateral credit facilities.
These allowed terms to be structured more flexibly, tak-
ing account of the overall relationship with the cus-
tomer. Against this background, margins and commis-
sions firmed slightly again.

Inthe year under review, liquidity, which was at a high
level, was channelled more strongly into the securities
markets. Issuing activity has picked up markedly also in

the Luxembourg financial centre. Luxembourg franc
bond issues profited from the further liberalization of is-
suing conditions in the year under review. The volume in
circulation rose through to the end of 1991 by 46% to
roughly LUF 190 bn. (DM 9.5 bn.). Besides financial in-
stitutions domiciled in the Grand Duchy, the main is-
suers were foreign borrowers wishing to benefit from
the advantages Luxembourg offers in this market seg-
ment.

Luxembourg expands its leading position as a finan-
cial centre for private and institutional investors

The influx of banks specializing mostly in private
banking has continued. At the end of 1991, a total of 187
banks (end of 1990: 177) were represented in the Grand
Duchy. The broadened business base and the high con-
fidence placed in the Luxembourg financial centre
caused customer deposits to rise to around DM 260 bn.
in the year under review through to the end of Novem-
ber 1991.

In addition, there was strong growth in the activities
ofinvestment companies. At the end of 1991, there were

Total volume of newly arranged medium and US$ bn.
long-term eurofinancings
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=== Bonds 500—

B Syndicated loans
N Euro-notes
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898 investment funds in the Grand Duchy with funds
under management totalling roughly DM 201 bn., which
was a good 40% more than a year earlier.

Preparation for the single European market

Luxembourg’s government has been systematically
preparing the ground to place the country’'s financial
centre in a good position for the coming European inter-
nal market from 1993. The latestinitiative isthe draft of a
new Banking Act which combines the individual laws
currently in force and brings Luxembourg's legislation
into line with EC agreements. It aims to regulate clearly
and transparently both the mutual obligations in the re-
lationship between customer and bank and the relation-
ship with the supervisory authorities.

Balance sheet structure end of 1991

Assets LUF bn.

Claims on banks
- Loans 376.0

Development of business at Deutsche Bank
Luxembourg S.A.

Review

Lending business, whose share of total business rose
to 77 %, continued to be the main focus of the bank’s ac-
tivities in the 1991 financial year.

The decline in the balance sheet total by 4.1 % to LUF
701 bn. (DM 34.0 bn.) was due to the withdrawal of cor-
porate customers’ deposits and a resultant decrease in
deposit placings in interbank business.

Private banking business has continued to expand.

Services business and own-account trading made
gratifying contributions to the improved operating
profit, which was up 7.8% to LUF 6.3 bn. (DM 306 m.).

After again higher provisioning for risks, profit avail-
able for distribution came to LUF 1.98 bn. (DM 96 m.) and
is to be added to the free reserve.

Liabilities

Liabilities to banks

- Deposits 1021 Sight and time deposits of customers
Claims on customers ’
- short and medium-term 99.6
- long-term 61.6 Capital and reserves/provisions for contingencies
Debt instruments/subordinated loans
Bills of exchange, securities 383
Remaining assets 23.4 Remaining liabilities
Total 700.9 700.9 Total
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Lending business

in lending business, the bank continued to be a de-
cisive link between the Group and its customers, on the
one hand, and the euro and international money and
capital market, onthe other. At LUF 537 bn.(DM 26.1 bn.),
total lending volume was held at the previous year's
level.

While there was marked growth in loans and advan-
ces to customers, particularly in the Federal Republic of
Germany, lendings to banks declined. In international
business, the bank was affected by the collapse of the
East European market, where it has traditionally played
a strong role in the past. In line with the general trend,
fewer syndicated loans were arranged and syndicated.
This decline was compensated, though, by numerous
bilateral lendings. Here, the bank continued to be very
selective in view of the market and risk situation.

Treasury bills, securities

Investments of own funds in Belgian Treasury notes,
for which creditworthiness and income were the chief
consideration, were run down in the course of the year
under review as there was no longer an interest rate ad-
vantage over the Deutsche Mark.

The securities portfolio consists almost entirely of
fixed-income paper, particularly of public-sector is-
suers. The securities are held primarily for investment
purposes as well as for trading purposes. Justunderone
fifth of the holdings result from the conversion of claims
on customers into transferable bonds and notes.

Securities holdings declined overall, due to redemp-
tions, by 5.9% to LUF 35.6 bn. (DM 1.7 bn.}). The holdings
were again valued at the lower of cost and market.

Trading activities for own account were intensified. In
this connection, our function as market maker for bonds
in certain European currencies was expanded.

In accordance with balance sheet regulations, the
item “Securities” includes a gold holding which serves
as physical cover for own certificates.

Interbank business

Claims on banks are reported down 7.0% at LUF 478
bn.(DM 23.2 bn.) at the end of 1991. Over three-quarters
ofthese claims were in the form of loans, including loans
within Deutsche Bank Group.

Deposits with banks were again reduced; as of the
balance sheet date, they amounted to LUF 102 bn. (DM
5.0 bn.). However, dealing in euro deposits on the inter-
bank market continued to play an important part.

For funding the bank’s lendings, stronger recourse
had to be made to deposits from banks. Funds taken up
here — mostly short-term - reached a level of LUF 370
bn. (DM 17.9 bn.) at the end of the year and were again
the most important source of funds. A considerable vol-
ume of deposits were placed by other Group banks.

The bank commenced foreign exchange dealing in
the past financial year; activities in this area are to be
successively expanded.

Current liabilities

Current liabilities declined by 51 % to a total of LUF
630 bn. (DM 30.5 bn.).

Industrial enterprises and financing companies, for
which the bank manages a substantial volume of time
deposits, again drew on their funds on a fairly large scale
in the past year, resulting in a further marked decline in
nonbank deposits by 10% to LUF 248 bn. (DM 121 bn.).
Deposits of private individuals, on the other hand, are
acquiring ever increasing importance. They rose by
about one third and topped the DM 1 billion mark. De-
livery commitments from outstanding gold certificates
amounted to LUF 3.3 bn. (DM 162 m.).

No own debt instruments were issued. As four issues
matured in 1991, the balance sheet item has halved.

Private banking

Business with private clients and in portfolio manage-
ment continued to develop satisfactorily. The number of
account relationships and the volume of funds under
management have grown substantially. Besides individ-
ual portfolio management, the bank offers investment
fund portfolio management as a further customer seg-
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ment. This innovative product met with lively interest
among clients.

The bank is able to provide an optimum service for its
clients now thatitisinstalled inits new premises. Private
investment banking is being systematically expanded,
also with a view to tapping the market potential offered
in Belgium and France.

Investment funds, issuing business

Our affiliate DB Investment Management S.A., Lux-
embourg, now offers thirteen investment funds. The
spectrum was broadened last year with the addition of
five new initiatives (ECU RESERVE, SF RESERVE,
GULDEN RESERVE, RENDITE GARANT, KONZEPT '94).
At the end of 1991, the investment company managed
total assets of LUF 295 bn. (DM 14.4 bn.). We act as cus-
todian bank for all these funds.

The bank again participated in a number of new is-
sues on the Luxembourg franc capital market.

Financing balance 1991

LUF bn.

Source of funds

Decrease in claims on banks

Decrease in bills discounted

Increase in liabilities to banks

Strengthening of capital and reserves/
provisions for contingencies

Decrease in securities

Other sources

Total
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Fixed assets

LInvestments in subsidiaries”, which are reported at
LUF 885 m. (DM 43 m.), relate primarily to Société Euro-
péenne des Satellites S.A. (share: 5.7 %), Banque de Lux-
embourg S.A. (share: 25.0%), Audiolux S.A. (share:
7.7 %), DB Investment Management S.A. (share: 50.0%)
and Europaische Hypothekenbank S.A. (share: 10.0%),

“all of which are registered in Luxembourg.

All the companies report a satisfactory business de-
velopment.

The bank moved to its new premises in September
1991. The construction of the building, the installation of
advanced EDP technology and the move itself were
completed on schedule. Overall, the cost of construc-
tion and investment in furniture and equipment was
within budget.

The floors owned in the "Forum Royal” building, the
bank's former premises, have been sold.

These transactions had effect on the balance sheet
items “Real estate” and “Furniture and equipment”.

LUF bn. Use of funds

27.6 Decrease in customer deposits
20.2 Growth in claims on customers
103 Decrease in debt instruments
3.1 Decrease in subordinated loans
1.3 Other uses
625 Total



Subordinated loans

Following repayment of anissue of certificates of de-
posit in the amount of US$ 100 m., this only leaves the
subordinated loan for DM 200 m. placed in December
1990. According to the statutory regulations, the pro-
ceeds from this loan can be added to capital and reser-
ves for the 1991 annual accounts, 20% being deducted
from this amount for each subsequent year.

Other balance sheet items

The asset item “Miscellaneous” - like the corre-
sponding item on the liabilities side - mainly consists of
interest due or owing.

Income situation

Net interest income rose as a result of the year's
higher average volume of business. The improvementin
interest margins and the strong rise in the US dollar’s
average value for the year also contributed to the
growth in income on business volume.

Good results in services business and own-account
trading rounded off the generally satisfactory picture
presented by the profit and loss account.

The sharp rise in general expenses is connected with
the occupation of the new premises and continued
business growth.

In 1991, the bank achieved its best ever operating
profit of LUF 6.3 bn. (DM 306 m.). This was an improve-
ment of 7.8% on the previous year's figure.

The non-operating account was marked by greater
provisioning for risks in international lending business.
Adjustments and provisions for country risks were fur-
ther increased. Reporting is again in accordance with

uniform valuation standards applied throughout the
Group. On average, adjustments have been formed for
78.2% (previous year: 731 %} of all commitments in risk
countries.

Provision was made for latent risks with collective ad-
justments. Allocations were made on the scale allowed
for tax purposes.

Net income for the year, appropriation of profits,
capital and reserves

Net income for the year amounts to LUF 1.98 bn. (DM
96 m.) in 1991.

We will propose to the Ordinary General Meeting on
April 15, 1992 that it approve the annual accounts for
1991 and that net income for the year be added to the
free reserve. Priority is therefore being given to streng-
thening the bank’s internal resources, which is con-
sidered necessary. No dividend will be paid to Deutsche
Bank AG.

After the allocation to reserves, capital and reserves
willamount to LUF 16.71 bn. (DM 811 m.). Including sub-
ordinated debt and other eligible items, the ratio of capi-
tal and reserves to current liabilities allows sufficient
scope for further growth.

Thanks to the staff

184 staff members (previous year: 165) were em-
ployed at our bank as at December 31, 1991 We should
like to express our thanks to all employees for their hard
work and commitment in the past financial year.

Luxembourg, March 16, 1992
THE BOARD OF DIRECTORS
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Report of the Independent Auditors

Following our appointment by the Board of Directors,
we have audited the annual accounts of Deutsche Bank
Luxembourg S.A. for the year ended December 31, 1991
in accordance with generally accepted auditing stan-
dards.

In our opinion, the attached annual accounts give, in
conformity with the legal requirements and with ac-
counting principles generally accepted in the banking
sector in Luxembourg, a true and fair view of the finan-
cial position of Deutsche Bank Luxembourg S.A. as at
December 31, 1991 and its profit for the year then ended.

Luxembourg, March 16, 1992

FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEMBOURG
Réviseurs d’entreprises

TREUVERKEHR LUXEMBOURG
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgeselischaft

Notes to the Financial Statements

1. General

The bank wasincorporated in Luxembourg on August
12, 1970 as a “société anonyme”. The bank is a wholly-
owned subsidiary of Deutsche Bank Group, Frankfurt
(Main).

The financial year is coterminous with the calendar
year.

Unless prescribed by Luxembourg directives and
regulations, business policy and the valuation principles
are determined and monitored by the Board of Direc-
tors. Insofar as transactions require coordination with
the Board of Managing Directors of Deutsche Bank AG,
Frankfurt (Main), in its capacity as Group management,
such coordination is carried out.

2. Share capital

As of December 31, 1991, the share capital amounts to
LUF 5,000,000,000. It is divided into 500,000 shares of a
nominal value of LUF 10,000 each, which are fully paid

up.

3. Principal accounting policies

In preparing its annual accounts, the bank observes
the accounting principles generally recognized in the
banking sector in the Grand Duchy of Luxembourg,
which are based on:

- the going concern concept

- consistency of application of accounting principles
- the accruals convention

- the prudence concept.

The following accounting methods are particularly
significant:

3.1 Translation of foreign currencies

Assets and liabilities in foreign currencies are trans-
lated into Luxembourg francs at the rates applicable as
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of the balance sheet date; for hedged transactions as
well as for the coverage of individual provisions ex-
pressed in US. dollars, the historical currency rates are
applied.

fncome and expenses in foreign currencies are ac-
counted for in the profit and loss account daily at the re-
spective rates.

3.2 Assets and liabilities

Assets and liabilities are stated at their nominal
values. In addition to the general provision for losses on
certain loans and bills of exchange, the bank, if neces-
sary, establishes specific provisions for doubtful claims
and for country risks.

3.3 Securities

Securities are valued at the lower of cost or market
value.

3.4 Real estate

Real estate is stated at cost less accumulated depre-
ciation and fiscally-exempt rollover gains. They are de-
preciated on a straight-line basis over the estimated
useful lives of the individual assets.

The gain arising from the sale of the former premises
of the bank has been deducted from the cost of con-
struction of the bank’s new premises, which was occu-
pied in the course of the year. This is in accordance with
the applicable tax legislation.

3.5 Furniture and equipment

Acquisitions in the course of the year relate essen-
tially to the fitting out of the bank’s new premises.

These items are stated at cost less accumulated de-
preciation. They are depreciated on a straight-line basis
over the estimated useful lives of the individual assets.

3.6 Income taxes

Income taxes are charged on the results on the basis
of accrued income and expenses.
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4. Subordinated loans

The bank carries liabilities resulting from a sub-
ordinated loan of LUF 4,119,464,460 (1390: two subordi-
nated loans of LUF 7,219,008,260). According to the
regulations of the Luxembourg Monetary Institute, the
loan can be fully assimilated to equity funds amounting
to LUF 4,119,464,460 (1990: LUF 4,132,231,400).

5. Legal reserve

Under the Luxembourg law on companies, the bank
must appropriate to the legal reserve an amount equi-
valent to at least 5% of its annual profit until this reserve
reaches 10% of share capital. Distribution of the legal
reserve is restricted.

6. Fiscal neutralization gains on the investment of
equity

[n conformity with the law of July 23, 1983 and a letter
from the tax authorities dated November 24, 1983, the
bank has recorded under “Provisions for contingencies”
as of December 31, 1991 neutralized gains totalling
LUF 1,314,970,451 for the financial years 1980 to 1991
which arose from the translation of the value of equity
invested in Deutschmarks.

7. Deposit guarantee system

On September 25, 1989, the credit institutions in the
Grand Duchy of Luxembourg set up the “Association
pour la garantie des dépbts, Luxembourg” (AGDL), a
non-profit-making association which offers a deposit
guarantee system in favour of the customers of AGDL's
members (“the Guarantee”). In the event of a claim, each
member is liable for up to 5% of its equity each year.

The Guarantee takes effect irrespective of the cus-
tomers’ nationality or residence. Legal entities do not
benefit from the Guarantee. Each customer of a mem-
ber of AGDL is guaranteed for an amount of LUF
500,000. This amount is an absolute maximum.

At December 31, 1991, the bank has constituted a pro-
vision covering the specific risk connected with the
guarantee following the deficiency of a member.



This provision is included under “Provisions for con-
tingencies”.

8. Related party transactions

The bank plays a significant role in both the lending
and funding activities of Deutsche Bank Group and of its
customers, in the international and euromoney and
capital markets.

in fulfilment of this role the bank enters into transac-
tions with affiliated banks, including asset lending,
under normal market conditions.

In connection with the monitoring of Group refinanc-
ing, the bank’s own deposits and long-term funds raised
by other Group companies by means of bond issues are
placed atthe disposal of the Group or of its customers as
part of the bank’s lending business after any necessary
maturity transformation.

No unusual risks arise for the bank out of the credit
business referred by Group companies, in particular to
borrowers in the Federal Republic of Germany.

In particular, the ultimate parent company has
covered the country risk which might result from the
loans transferred to the bankin connection withits inter-
national business.
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Assets

Deutsche Bank Luxembourg S. A.

Current Assets
Liquid assets:
cash, postal cheque account, central banks ...........

balances with banks, payable on demand
orforperiodsuptoTmonth .........................

Collection items and other assets
realizable atshortnotice ................... ... .........

Balance with banks for periods
ofmorethanTmonth..................................

Billsdiscounted ........... .. . ...,
Otheradvances .......... ...,

Securities:
foreign state and municipal securities ................
other interest-bearing securities .....................
shares and other securities ..........................

Miscellaneous ...

Fixed Assets

Investments in subsidiaries ............... ... ... ...
Loans to affiliated companies ..........................
Real estate:

52

31/12/1990

Francs Francs in 1000 LUF
640,926,089 622,778
112,034,896,756 70,124,179
112,675,822,845 70,746,957
2,471,915 15,883
365,410,634,812 443,271,403
2,686,794,079 12,898,651
161,096,246,5642 140,891,205
20,325,880,981 20,136,789
14,122,582,801 16,281,728
1,165,387,720 1,427,983
35,613,851,5602 37,846,500
20,510,800,615 20,831,144
885,049,751 864,206
— 2,066,116
1,746,382,994 1,130,668
27,049,235 26,026
1,719,333,759 1,104,642
250,076,379 47,598
700,850,982,199 730,584,305




Balance Sheet December 31, 1991

Liabilities
31/12/1990
Francs Francs in 1000 LUF
Current Liabilities
Preferred creditors includingtaxes ................c..... 27,697,056 53,400
Collectionitems payable ............. oo, 173,125,403 163,707
Liabilities to banks, payable on demand
or forperiodsuptoImonth ......... ... ... .ol 210,413,582,000 210,193,443
Liabilities to banks for periods
ofmorethanTmonth...... ... ... o i, 159,170,334,921 151,875,312
Deposits and current accounts:
payable on demand or for
periodsuptolmonth ............ ..ot 83,949,529,510 64,355,581
for periods of morethan Tmonth .................... 164,493,924,892 211,695,073
248,443,454,402 276,050,654
Debt inStruments ... e 9,333,264,700 19,667,237
Sundrycreditors . .. ... e 179,447,023 156,561
Miscellaneous .......... ... e 17,612,686,334 18,933,946
Loan capital
Subordinated loans ........... .. o i 4,119,464,460 7,219,008
Capital and Reserves
CABILAl| TR s ® e ? e 8« W ool < B » | T0 2 GHTreE: 5 ! v . 5,000,000,000 5,000,000
Legalreserve ...t 500,000,000 500,000
Free reserve ... ... 9,230,000,000 9,230,000
14,730,000,000 14,730,000
Provisions for contingencies and depreciation ........... 34,665,260,478 31,637,626
Profit and Loss Account
Balance broughtforward ............... ... i 3,411,066 3,411
Profit for the financialyear ....... .. ... ... ... ..., 1,979,3564,356 =
1,982,765,422 3411
700,850,982,199 730,584,305
Contingent Accounts
Unutilized commitments .. ... e 65,739,426,447 71,624,519
Contingent liabilities from guarantees ......... ... .. ... . i, 30,269,163,717 49,681,449
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Profit and Loss Account
for the period from January 1, 1991 to December 31, 1991

1990
Francs Francs in 1000 LUF
Expenditure
Interest and COMMISSIONS ... ... ..coviviniiinn.. 51,365,995,390 50,519,263
General expenses:
salariesandwages ... 426,281,459 365,879
taxes and other contributions ........................ 776,864,511 235,626
other operating expenses ...................coooo.... 249,325,520 143,300
1,452,471,490 744,805
Provisions for contingencies ........................... 3,315,139,186 7,075,335
Depreciations ... 77,200,349 21,541
Other expenses ... 430,675,519 678,869
Profit for the financialyear ............................. 1,979,354,356 e
58,620,836,290 59,039,813
Revenue
Interest and COMMISSIONS ... ...ttt e e e e 54,838,918,556 53,674,635
Other INCOME .\ 3,759,102,726 3,328,451
Release of provisions for contingencies and depreciation ..................... 22,719,008 2,036,564
Extraordinary iNCOME ... ..ot e 96,000 163
58,620,836,290 59,039,813
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