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Deutsche Bank Luxembourg S.A.

- Jahresabschluf® 1986 in beutscher Mark -

Die Bilanzzum 31. Dezember 1986 sowie die Gewinn- und
Verlustrechnung fur das Jahr 1986 sind hier zu informativen
Zwecken in Deutsche Mark umgerechnet worden.

Die Bilanzwahrung ist der Luxemburgische Franken.



Aktiva

Deutsche Bank Luxembourg S. A.

Umlaufvermégen
Flissige Mittel:

Kassenbestand, Postscheckguthaben,
Guthaben bei Zentralbanken

Forderungen an Kreditinstitute,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat

Forderungen an Kreditinstitute
mit Laufzeiten von mehrails 1 Monat .

Wechsel .
Forderungen an Kunden

Wertpapiere:

Schuldverschreibungen
auslandischer 6ffentlicher Stellen .

andere festverzinsliche Wertpapiere
andere Wertpapiere

Sonstige Aktiva und Rechnungsabgrenzungsposten

Anlagevermogen
Beteiligungen

Grundstiicke und Gebaude:
Anschaffungswert .
/. Abschreibungen

Betriebs- und Geschaftsausstattung .

24.117.501.885

31.12.1985

DM DM in 1000 DM
53.893.930 30
2.877.444.148 1.410.546
2.931.338.078 1410676
10.836.654.601 10.283.002

23530.254 83.851
7.890.965.069 11.352.370

1.301.287.228 1.409.281
452.837.332 272.080
235.789.256 203.076
1.989.913.816 1.884.437
420.356.160 608292
18.849.942 14.580
4.779.097 4779
632.003 480
4.147.094 4299

1.746.871 1571
25.652.978




Bilanz zum 31. Dezember 1986

Passiva
31.12.1985
DM DM in 1000 DM
Fremde Mittel
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten,
taglich fallige und mit Laufzeiten biszu 1 Monat . 6.882.830.976 10.741.908
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
mit Laufzeiten von mehr als 1 Monat 8.514.405.561 9.145.347
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
gegentiiber anderen Glaubigern:
taglich fallige und mit Laufzeiten
biszu 1 Monat 2 5B " 2.350.850.067 849.679
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat . 2.279.834.812 420.091
4.630.684.879 1.269.770
Schuldverschreibungen 1.075.331.002 1.199.827
Sonstige Verbindlichkeiten 133.406 98
Sonstige Passiva und Rechnungsabgrenzungsposten 435.936.564 905.774
Bedingtes Fremdkapital
Nachrangige Darlehen 388.160.000 313.708
Eigene Mittel
Grundkapital 154.700.000 154.700
Gesetzliche Rucklage 15.470.000 15.470
Sonderriicklage 91.630.000 91.630
Freie Rucklage . 223.720.000 188.306
485.520.000 450.106
Rickstellungen und Wertberichtigungen 1.668.712.510 1.590.740
Ergebnisrechnung
Gewinnvortrag 86.987 -
Gewinn des Geschéaftsjahres 35.700.000 35.700
35.786.987 35700
24.117.501.885 25.652.978
Bilanzvermerke
Kreditzusagen (nicht ausgenutzt) 1.821.252.591 2.631.807
Verbindlichkeiten aus Blrgschaften 3.116.376.041 3.461.791




Gewinn- und Verlustrechnung
fiir die Zeit vom 1. Januar 1986 bis 31. Dezember 1986

Aufwendungen

Zinsen und Provisionen

Allgemeine Kosten:
Personalaufwendungen
Steuern und steuerahnliche Abgaben
Sachaufwand fur das Bankgeschéft

Ruckstellungen und Wertberichtigungen
Abschreibungen

Sonstige Aufwendungen

Gewinn des Geschéftsjahres

Ertrage
Zinsen und Provisionen
Sonstige Ertrage

Auflésung von Ruckstellungen und Wertberichtigungen

Aulerordentliche Ertrége

1985

DM DM in 1000 DM
1.110.801.302 1.622.733

8.067.226 7.041
23.804.578 23.836
2.985.837 271
34.857.641 33.588
208.090.238 242947

880.092 761

142.240.257 341
35.700.000 35.700
1.532.569.630 1.936.070
1.311.460.921 1.862.750
103.201.102 53675
117.898.477 19.740
9.030 5

1.5632.569.630

1.936.070



Rapport de I'Exercice 1986
Geschaftsbericht fir das Jahr 1986
Report for the Year 1986

Deutsche Bank Luxembourg S.A.

Société Anonyme
Siege social: 25, Boulevard Royal, L-2449 Luxembourg
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Rapport du Conseil d’Administration a I’Assemblée Générale Ordinaire

du 15 avril 1987 sur I’exercice 1986

Mutations structurelles sur les marchés financiers
internationaux

Les marchés financiers internationaux n'ont rien
perdu de leur dynamisme I'an dernier. D'une part, l'ex-
pansion globale des marchés s'est poursuivie au
méme rythme. Le volume de I'ensemble des finance-
ments internationaux nouveliement convenus (y com-
pris les placements d’euroactions), tel qu'il a été re-
censé par 'OCDE, s’est accru de prés de 96 milliards
de dollars US pour atteindre 376 milliards au total.
D’autre part, I'évolution des marchés a été marquée
par le processus continu de mutations structurelles:

e La tendance persistante a /a matérialisation des
crédits par des titres («securitizationy) a fait en
sorte que les activités internationales ont conti-
nué a se tourner plutdt vers les financements sur
les marchés financiers et monétaires au détri-
ment des crédits syndiqués. En 1986, les nou-
veaux concours ont été fournis a 87% par le biais
des marchés monétaires et financiers, le pour-
centage correspondant de 1983 étant encore de
56%.

» Vu la volatilité considérable des taux d'intérét et
de change, les opérateurs ont manifesté un be-
soin accru d’instruments couvrant leurs risques
sur ce plan: Cette tendance a la «futurisationy
s'est traduite par un recours de plus en plus fré-
quent aux «forward rate agreementsy, «futuresy et
options.

» La globalisation des activités financiéres est allée
de pair avec une intégration croissante des mar-
chés nationaux et internationaux. La poursuite
des mesures de déréglementation et de libérali-
sation observée dans de nombreux pays en 1986,
notamment en Europe et au Japon, a encore sup-
prime des barrieres entravant les flux monétaires
et financiers internationaux. Par ailleurs, le pro-
cessus d'intégration a été stimulé par 'expansion
de plus en plus marquée des techniques d’infor-
mation et de «tradingp.

Le marché des «euronotes» en mouvement

Atteignant un volume de facilités nouvellement
convenues d’environ 91 milliards de dollars US (68
milliards en 1985), le marché des «euronotes» a connu
une forte progression en 1986. L'évolution a été trés
différenciée pour les divers instruments. Les «euro-
note facilities» nouvellement ouvertes assorties d'une
garantie — surtout les «note issuance facilities» — ont
reculé de 41% pour tomber a 21 milliards de dollars
US. Ceci est d0 essentiellement aux ratios de couver-
ture des risques imposés par les autorités de contrble
pour les crédits ouverts par les banques dans le cadre
de ces facilités. Le volume de nouveaux programmes
d’«euro-commercial paper» a par contre plus que
quintuplé par rapport a I'année précédente, passant a
quelque 56 milliards de dollars US en 1986. Cet instru-
ment offre aux émetteurs la possibilité de couvrir & des
colts avantageux et de maniére souple leurs besoins
de liquidités de pointe. La rapide expansion de ce sec-
teur du marché s’explique entre autres par la création,
I'an dernier, de nouveaux marchés nationaux pour le
papier commercial, par exemple aux Pays-Bas, en
France et en Grande-Bretagne, ce qui a suscité l'inté-
rét d'émetteurs et d'investisseurs nouveaux pour cette
formule de financement.

A l'automne 1986, un nouvel instrument de finance-
ment matérialisé par des titres, les «medium term
notesy, est apparu surl'euromarché; vu les échéances
des notes de 1 a 5 ans, cet instrument comble la la-
cune entre |'ceuro-commercial papery a court terme et
les financements euro-obligataires & long terme. En-
fin, on retrouve les éléments essentiels des formules
de financement instrumentalisées dans les finance-
ments a caractére de «package» qui font toujours |'ob-
jetd’'une vive demande et qui offrent aux emprunteurs
un maximum de souplesse en matiere de choix de
I'échéance et de la monnaie ainsi que sous l'aspect
des colts de financement.

On ne peut pas renoncer aux eurocrédits
traditionnels

L'incorporation inchangée des eurocrédits tradition-
neis dans les financements a caractére de «package»
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démontre a elle seule que cette formule de finance-
ment demeure un élément fixe de la gamme offerte
par les eurobanques. En 1986, les eurocrédits syndi-
qués & moyen et long terme nouvellement conclus to-
talisaient 50 milliards de dollars US, accusant une
baisse d'un peu plus de 3 milliards par rapport a I'an-
née précédente. |l convient toutefois de remarquer
que pour les opérations effectivement nouvelles
(donc & 'exclusion des restructurations de crédits déja
consentis antérieurement) on constate une augmen-
tation de 4 milliards de dollars US, portant leur volume
total & environ 36 milliards.

Il s’y ajoute que le volume des facilités innovatrices
convenues simultanément, c’'est-a-dire des facilités
cautionnées par des lignes de crédit de banques, a de
nouveau été sensiblement dépassé. Les ouvertures
d’eurocrédits syndiqués en faveur de débiteurs des
pays industrialisés ont atteint I'an dernier 32 milliards
de dollars US (en termes bruts), soit le volume annuel
le plus important enregistré depuis 1982; leur part
dans I'ensemble des ouvertures de concours est pas-
sée a 65%.

De nombreux débiteurs préférent toujours une rela-
tion de crédit directe avec les banques a I'émission de
titres du marché financier ou monétaire ou les créan-
ciers restent généralement anonymes. Ce sont en pre-
mier lieu les risques de placement supplémentaires
liés aux formules de financement innovatrices qui inci-
tent les emprunteurs & recourir de nouveau a l'instru-
ment souple de l'eurocrédit qui a fait ses preuves.
C'est notamment dans le secteur des financements de
grands projets, nécessitant des fonds considérables,
que les eurocrédits semblent appropries en tant
gu’instruments de financement sur mesure permet-
tant une utilisation et un amortissement a long terme
et par tranches échelonnées.

Conséquences de la vive concurrence

La concurrence s’est encore intensifiée I'an dernier
dans le secteur des eurocrédits. Du fait de I'entrée en
compétition des instruments de financement matéria-
lisés par des titres, il a fallu adapter les conditions en-
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core davantage aux taux du marché monétaire. A cela
est venue s'ajouter la présence croissante de banques
internationales, tant sur les places centrales de |'euro-
marché que sur les marchés nationaux. Les emprun-
teurs trés convoités ont de nouveau profité considéra-
blement de la vive concurrence et du niveau avanta-
geux des intéréts pour restructurer des engagements
contractés antérieurement.

Devant cette toile de fond, la marge moyenne des
eurocrédits & moyen et long terme, calculée par
I'OCDE, a encore fléchi nettement en 1986, soit de 0.2
point pour tomber & 0,4%. Certains débiteurs des na-
tions industrialisées ont pu imposer des marges dé-
passant de quelques points de base seulement
(1 point de base = 0,01%]) le codt de refinancement
des banques, tandis que les marges des crédits aux
pays en développement se situaient entre %% et 1%%.
La concurrence a, dans bien des cas, entrainé des
conditions qui ne sont plus acceptables sous I'aspect
des risques.

Toujours pas de solution pour les problémes de
I'endettement international

Les créances des bailleurs de fonds privés et pu-
blics envers 10 pays importants procédant au rééche-
lonnement de leurs dettes ont atteint quelque 430 mil-
liards de dollars US 4 la fin de 1986, soit environ 100
milliards de plus qu’en 1981. Le faible niveau des inté-
réts observé |'an dernier a sensiblement réduit les
charges des pays fortement endettés, certes, mais cet
effet a été partiellement compensé par d'autres fac-
teurs. La décélération de la croissance des pays indus-
trialisés de I'Occident, par exemple, a affecté les pos-
sibilités d'exportation des pays débiteurs, tout comme
la recrudescence du protectionnisme. En plus, les ren-
trées de devises des pays exportateurs de pétrole ont
en partie chuté de maniére spectaculaire a la suite de
I'effondrement des prix pétroliers.

En septembre 1986, un train de mesures de soutien
financier, s'accompagnant d'un programme de ré-
formes économiques, a été négocié et mis en place
pour le Mexique. Avec un apport prévu de «fresh mo-



neyy de 7.7 milliards de dollars US de la part des ban-
qgues créanciéres, i s'agit la de la plus vaste opération
de ce genre. Des accords de rééchelonnement ont été
conclus avec plusieurs autres pays en voie de déve-
loppement.

La transformation de crédits bancaires en cours en
capital-risque dans le cadre de «debt equity swaps» a
gagné en importance. La question de savoir si I'on
pourra davantage recourir a I'avenir a cette technique
de gestion des dettes — d'une ampleur relativement li-
mitée — qui apporte des avantages a toutes les parties
concernées, dépendra en fin de compte de la politi-
que des gouvernements des pays débiteurs suscepti-
ble de créer une atmosphére de confiance ainsi que
de la disposition des investisseurs internationaux a
s’engager dans ces pays.

La baisse des taux de l'eurodollar se poursuit

En 1986, les taux d'intérét des principales eurode-
vises ont encore baissé par rapport a {'année précé-
dente, ce qui traduit la trés grande abondance de liqui-
dités sur le marché. Les taux de |'eurodollar a trois
mois s’'établissaient en fin d’année a 6%%, accusant
une baisse d'un peu plus de 1% point par rapport a fin
1985; leur niveau le plus bas (5%%) a été enregistré dé-
but septembre. Pour le deutschemark et le franc
suisse, les taux de I'euromarché se situaient en géné-
ral entre 4% et 5%. L'écart entre les taux d’intérét du
dollar US et du deutschemark s’est réduit de moitié
dans le courant de I'année, revenant a 1% point.

Réorientation de la place financiére de
Luxembourg

Le total cumulé des bilans de I'ensemble des ban-
ques opérant a Luxembourg s’est accru I'an dernier de
5%, atteignant la contre-valeur de 381 milliards de DM.
Simultanément, le nombre des établissements im-
plantés sur cette place est passé de 118 4 122. Avecun
encours d'eurocréances de 128 milliards de dollars
US, selon les statistiques de la Banque des Régle-
ments Internationaux, Luxembourg continuait 4 occu-
per en septembre 1986 la troisieme place en Europe.

A cbté des eurocrédits traditionnels, dont I'évolution a
été modérée, d'autres secteurs d'activité gagnent de
plus en plus en importance. On assiste surtout a un
développement des opérations sur titres et des opéra-
tions avec la clientéle privée. Sur ce plan, I'environne-
ment général favorable aux investisseurs ainsi que la
présence directe des banques sur |'euromarché se
sont avérés particulierement avantageux.

Le récent réalignement des taux de change a en-

core souligné l'importance majeure du deutschemark
pour les euroactivités a Luxembourg. Dans le courant
des douze mois qui se sont écoulés jusqu’a fin sep-
tembre 1986, |a part de la devise allemande dans I'en-
semble des créances en monnaies étrangéres déte-
nues par les banques de la place est passée de 39% a
pres de 41%, tandis que, pendant la méme période, la
part du marché du dollar US est tombée de 39% a tout
juste 34%:; a l'échelle mondiale, ces deux devises
avaient respectivement une part de marché d’'environ
9% et de 74% a la date indiquée.
En vue de renforcer la compétitivite de la place finan-
ciere, le gouvernement luxembourgeois a adopté |'an
dernier un vaste train de mesures fiscales. Celui-ci
prévoit, entre autres, une réduction progressive de
I'impdt sur les sociétés, qui sera ramené & 36% d'ici
1988, ainsi qu'une suppression de la taxe d’abonne-
ment qui entrave I'émission de titres. Ces mesures
sont de nature a assurer la stabilité de la place finan-
ciere et de donner de nouvelles impulsions aux af-
faires.

Développement des activités de notre banque

Ayant commencé, au printemps 1987, a étendre nos
activités aux opérations avec la clientéle privée, notre
banque sort du cadre traditionnel de financement
d’opérations a caractére international qui était jusqu’a
présent le notre. Dans ce contexte, une Assemblée
Générale Extraordinaire a décidé, en date du 16 mars
1987, de changer la dénomination de notre banque de
Deutsche Bank Compagnie Financiére Luxembourg
en

Deutsche Bank Luxembourg S.A.



Ce nouveau secteur d’activité nous permet, dans un
premier temps, d'offrir les services suivants a la clien-
téle privée pour les placements a orientation interna-
tionale:

¢ placements de trésorerie,
e placements entitres et
¢ placementsenor.

Vers lafin de cette année, lagamme des services of-
ferts s'étendra aussi & la gestion de patrimoines.

En complément des activités de notre société mére,
nous continuerons a opérer dans les secteurs sui-
vants:

s montage d’eurocrédits,

¢ collecte de moyens de financement a des condi-
tions compétitives a I'échelle internationale,

» opérations de trésorerie sur I'euromarché inter-
bancaire et

e Opérations sur titres.

Afin d'élargir 'assise de nos affaires, nous avons
l'intention de construire, dans un avenir prévisible, un
immeuble dans le centre de la ville de Luxembourg.

Notre 16¢ exercice clos le 31 décembre 1986 a en-
core été marqué par la dépréciation du dollar US. Le
total du bilan s’est réduit de 6,0% par rapport a fin
1985, revenant a 507 milliards de Flux (24,1 milliards de
DM). Ce recul est dG entierement a I'évolution du
cours de la devise américaine.

Nos activités ont continué a se concentrer sur le
secteur du crédit. Vu la compression des affaires en
termes réels, surtout dans le secteur des opérations a
court terme traitées avec la clientéle, le volume des
crédits s’est réduit de 15,2%, s'établissant & 365 mil-
liards de Flux (17,4 milliards de DM). Leur part dans
'ensemble des opérations d’actif est revenue & 72%,
contre 80% l'année précédente.

Les crédits accordés aux banques, qui ont atteint
199 milliards de Flux (9,5 milliards de DM) & la date de
cldture du bilan, dépassant ainsi de 4,4% leur volume
de 1985, représentent, pour la premiére fois, le poste
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le plus important de notre portefeuille de crédits. Les
credits a la clientéle ont, par contre, enregistré un recul
sensible de 30,5%, revenant & 166 milliards de Flux (7.9
milliards de DM), du fait que des opérations spéciales
a court terme traitées avec des clients internationaux
sont arrivées a écheance et que |'octroi de crédits a
des emprunteurs en République fédérale d'Alle-
magne a diminué. Cette mutation structurelle du vo-
lume des crédits s'explique tout d’abord par I'impor-
tance traditionnelle de nos opérations de crédit avec
les pays a économie dirigée — ol nos partenaires sont
exclusivement des banques — et par I'intérét croissant
de la clientele non bancaire pour les instruments de fi-
nancement innovateurs, domaine ou nous restons dé-
libérément réservés.

Abstraction faite du changement de parité du dollar
US, les opérations de crédit internationales a long
terme se sont a nouveau stabilisées apres avoir reculé
au cours des années précédentes. Vu la situation du
marché et des risques, notre banque a continué a me-
ner une politique trés sélective dans ce secteur. L'an
dernier, nous avons fait fonction de chef ou co-chef de
file pour I'octroi de crédits a I'ENEL (400 millions de
$ US), ala Banque Nationale de Hongrie {300 millions
de $ US), & I'Electricité de France (800 millions de
$ US) et a l'lnternational Investment Bank (250 mil-
lions de $ US).

Par ailleurs, nous avons pu développer nos activités
de trésorerie et intensifier les opérations sur titres.
Dans ce contexte, les placements de trésorerie auprés
de banques ont été portés a 90 milliards de Flux (4.3
milliards de DM) au 31 décembre 1986. Le porte-
feuille-titres est passé & 42 milliards de Flux (2,0 mil-
liards de DM}, compte tenu avant tout des aspects de
standing et de rentabilité.

Notre portefeuille comprend essentiellement des
bons et obligations d'émetteurs publics. Pour I'évalua-
tion des titres, nous avons appliqué, comme toujours,
le principe de la plus faible valeur. Conformément aux
dispositions régissant |'établissement des bilans, ce
poste comprend également l'encaisse métallique
constituée en couverture de nos certificats-or en circu-
lation.



L'accroissement du portefeuille de nos participa-
tions de 90 millions de Flux (4,3 millions de DM)
concerne la Société Européenne des Satellites S.A.,
Luxembourg, dont nous avions acquis 7.4% du capital
en 1985. La Banque de Luxembourg S.A., Luxem-
bourg, qui pratique le «retail banking» et dont nous dé-
tenons 25% du capital, a de nouveau cloéturé son exer-
cice sur de bons résultats. Malgré nos propres activi-
tés, nous poursuivrons et développerons notre étroite
coopération avec elle.

Le poste «Diversy & I'actif englobe, tout comme sa
contrepartie au passif, principalement les intéréts a re-
cevoir etles intéréts dus a la date de cloture du bilan.

Se chiffrant & 323 milliards de Flux (15,4 milliards de
DM), les fonds empruntés auprés des banques sur
I'euromarché constituaient la principale source de refi-
nancement. Leur part dans I'ensemble des fonds de
tiers a cependant nettement régressé, revenant de
89%% a 72%, du fait qu'une grande partie des besoins
de financement a pu étre couverte pour la premiére
fois par des dépdts de la clientéle. A la fin de 1986, les
engagements envers la clientéle ont plus que triplé,
atteignant 97 milliards de Flux (4,6 milliards de DM) &
la suite de la collecte de dépdts a terme d’entreprises
industrielles. Ce poste englobe les engagements de li-
vraison découlant des certificats-or émis par notre
banque a hauteur de 4,9 milliards de Flux (235 millions
de DM). Le résultat des placements s'est amélioré par
rapport a l'année précédente.

Nos titres de créance subordonnée n'étant plus as-
similables a des fonds propres, ce poste a été étoffé
par de nouveaux fonds, toutefois sans nécessité di-
recte. Aprés autorisation de |Institut Monétaire
Luxembourgeois, un montant partiel de 4,1 milliards
de Flux (194 millions de DM) est assimilable a des
fonds propres.

La politigue d’optimisation de la collecte de res-
sources, menée au cours des derniéres années sous
forme de refinancement a long terme lié a des swaps,
a eu l'an’'dernier des répercussions positives sur la si-
tuation bénéficiaire. Le compte de résultats a évolué
de maniére satisfaisante dans I'ensemble a la suite de

cette mesure et d'autres dispositions axées sur les im-
pératifs de rentabilité. En dépit de son volume d’af-
faires en baisse, notre bangue a réalisé en 1986 un bé-
néfice d'exploitation sensiblement comparable & ceux
des années précédentes.

Ce résultat nous a permis de poursuivre systémati-
quement le provisionnement des risques des opéra-
tions de crédit internationales, étant donné que cer-
tains risques-pays ont dd étre évalués selon des cri-
téres nettement plus rigoureux face & la crise de l'en-
dettement qui n'a toujours pas trouvé de solution.
Comme les années précédentes, nous avons évalué
les risques de certains pays problématiques d'aprés
des coefficients de risques valables uniformément
pour I'ensemble des sociétés consolidées du Groupe
Deutsche Bank.

Le compte de profits et pertes dégage, comme l'an-
née précédente, un bénéfice de 750 millions de Flux
(35,7 millions de DM). Sur ce montant, 745 millions de
Flux seront affectés aux réserves libres en vue de ren-
forcer encore nos fonds propres. Aprés cette opéra-
tion, le capital souscrit et libéré ainsi que les réserves
declarees s'éleveront a 10.945 millions de Flux (520
millions de DM).

Nous proposons a I'Assemblée Générale Ordinaire
du 15 avril 1987 d’approuver le bilan et le compte de
profits et pertes au 31 décembre 1986 et de décider de
I'affectation du bénéfice comme suit:

Dotation des réserves libres 745.000.000 Flux
Emoluments du Conseil

d’Administration 4.164.496 Flux
Report a nouveau 2.662.972 Flux

751.827.468 Flux

Au 31 décembre 1986, notre banque comptait 81
collaborateurs. Nous tenons & leur exprimer ici tous
nos remerciements pour leurs efforts inlassables et
leur engagement qui ont permis d’'obtenir les résultats
que nous venons d’exposer.
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Etant donné que l'institution du Commissaire de
Surveillance a été supprimée selon les nouvelles dis-
positions légales, le Dr Klaus Mertin, qui assumait ces
fonctions depuis la création de notre banque, a été élu
au Conseil d’Administration a compter du 15 avril
1986.

Le Dr Richard Hacker a quitté en date du 31 décem-
bre 1986 le Conseil d’Administration qui tient a lui ex-
primer ses vifs remerciements pour |'attachement
amical a notre maison dont il a fait preuve pendant de
fongues années.

Luxembourg, le 20 mars 1987

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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Rapport des Réviseurs d'Entreprises

Le Conseil d’Administration de la banque a manda-
te Fiduciaire Générale de Luxembourg, Luxembourg,
et Treuverkehr Luxemburg Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Luxembourg, de vérifier
les comptes de la banque au 31 décembre 1986. Au
terme de leurs contréles, les réviseurs d’entreprises
ont attesté les comptes comme suit:

Nous avons examiné les bilans de la Deutsche Bank
Compagnie Financiere Luxembourg, société ano-
nyme, au 31 décembre 1986 et au 31 décembre 1985
ainsi gue les comptes de profits et pertes et les états
des variations de la situation financiére pour les exer-

cices cloturés aux mémes dates. Nos examens se sont
effectués conformément aux normes de contrdle gé-
néralement admises.

A notre avis, les états financiers décrits ci-dessus
présentent sincérement la situation financiére de la
Deutsche Bank Compagnie Financiere Luxembourg,
société anonyme, au 31 décembre 1986 et au 31 dé-
cembre 1985, ainsi que le résultat de ses opérations et
les variations de sa situation financiére pour les exer-
cices cloturés aux mémes dates conformément a des
principes comptables généralement admis dans le
secteur bancaire au Grand-Duché de Luxembourg.

Luxembourg, le 16 février 1987

TREUVERKEHR LUXEMBURG
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEMBOURG
Réviseurs d’entreprises
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Actif

Deutsche Bank Luxembourg S.A.

Disponible et réalisable

Disponibilités:
caisse, cheques postaux, bangues centrales
avoirs en banque avue®) .

Avoirs en banque a terme
Portefeuille-effets .
Débiteurs divers

Portefeuille-titres:
fonds publics étrangers
autres valeurs a revenu fixe
autres valeurs a revenu variable

Divers

Immobilisé
Participations

Immeubles

moins amortissements

= immobilisations nettes Lo
Matériel, mobilier et autres valeurs immobilisées

") y compris échéances jusqu'a 1 mois
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31-12-1985

Francs Francs en 1000 LF
1.132.225.429 624
60.450507.414 29.633.318
61.682.732.843 29.633.942
227.660.811.361 216.239.643
494 333.072 1.761.570
165.776.577.393 238.495.161
27.337.967.028 29.606.743
9513.389.336 5.715.969
4.9536556.819 4.266.298
41.804.912.182 39.689.010
8.831.011.783 12.779.247
396.007.193 306.305
100.401.200 100.401
13.277.381 10.090
87.123.819 90.311
36.698.966 33.018

506.670.208.612

538.928.107




Bilan au 31 décembre 1986

Passif
31-12-1985
Francs Francs en 1000 LF
Exigible
Engagements envers les banques & vue®) 144.597.289.689 225.670.324
Engagements envers les banques aterme . 178.874.066.741 192.129.138
Dépbts et comptes courants:
avue*) . 49.387.606.553 17.850.401
aterme 47.895.689.409 8.825.441
97.283.295.962 26.675.842
Obligations . 22.590.987 488 25.206.451
Créanciers divers 2.802.643 2067
Divers 9.158.331.205 19.028.869
Capital emprunté
Titres de créance subordonnée 8.154.621.840 6.590.505
Non exigible
Capital souscritet libéré . 3.250.000.000 3.250.000
Réserve légale . 325.000.000 325.000
Réserves indisponibles - . 1.925.000.000 1.925.000
Réserveslibres . 4.700.000.000 3.956.000
10.200.000.000 9.456.000
Provisions 35.056.985.576 33418911
Comptes de résultats
Bénéfice reporté 1.827.468 -
Bénéfice de I'exercice 750.000.000 750.000
751.827.468 750.000
506.670.208.612 538.928.107
Comptes d’ordre
Lignes de crédit et crédits confirmés . 38.261.609.133 55.290.059
Garanties données pour compte propre et pour compte de tiers . 65.470.085.007 72.726.702



Compte de Profits et Pertes
pour la période du 1°" janvier 1986 au 31 décembre 1986

1985

Francs Francs en 1000 LF

Débit
Intéréts etcommissions . . . . . . . . . . . 23.336.161.843 34.091.032

Frais généraux:

personneletorganes . . . . . . . . . . . 169.479.535 147.932
impots, taxes etredevances . . . . . . . . . 500.096.186 500.754
fraisd'exploitation . . . . . . . . . . . . 62.727.664 56.952
732.303.385 705.638
Provisions . . . . . . . . . . . . . .. 4.371.643.676 5.103.920
Amortissements . . . . . . . . . L. L L. 18.489.336 15.985
Diversl w= = ® 5 . 5 o - 3 - om % o5 5 - - 2.988.240.693 7.167
Bénéficenet . . . . . . . . . . . .. 750.000.000 750.000
32.196.838.933 40.673.742

Crédit
Intéréts etcommissions . . . . . . . . ..o 27.551.700.082 39.133.403
Revenus divers a & B B 385 EE T H . . 08 . B 2.168.090.378 1.125518
Virements des comptes de provisions . . . . . . . . . . . . . 2.476.858.760 414711
Revenus extraordinaires . . .+ .= . PR Y. LAYa .E 189.713 110
32.196.838.933 40.673.742
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Bericht des Verwaltungsrates

an die Ordentliche Generalversammlung vom 15. April 1987

uber das Geschaftsjahr 1986

Strukturwandel der internationalen Finanzmarkte

Die Dynamik der internationalen Finanzmarkte war
im Berichtsjahr ungebrochen. Zum einen hat sich das
globale Wachstum der Markte unvermindert fortge-
setzt. Das von der OECD ermittelte Volumen aller neu
vereinbarten internationalen Finanzierungen (ein-
schlieRlich der Plazierung von Euroaktien) stieg um
knapp 96 Mrd US-Dollar auf insgesamt 376 Mrd US-
Dollar. Zum anderen pragte der kontinuierliche Struk-
turwandel das Marktgeschehen:

» Der anhaltende Trend zur Verbriefung von Krediten
(Securitisation) flihrte zu einer weiteren Verlage-
rung der internationalen Aktivitaten auf Kapital- und
Geldmarktfinanzierungen zu Lasten des Konsortial-
kreditgeschafts. So wurden im Jahr 1986 bereits
87% aller neuen Mittel Uber die Geld- und Kapital-
markte bereitgestellt, wahrend der entsprechende
Anteil 1983 noch bei 56% lag.

» Angesichts der ausgepragten Volatilitat von Zinsen
und Wechselkursen wuchs das Bedurfnis der
Marktteilnehmer nach Absicherungsinstrumenten.
Dieser Trend zur Futurisierung kam in der zuneh-
menden Verwendung von Forward Rate Agree-
ments, Futures und Optionen zum Ausdruck.

o Die Globalisierung der Finanzaktivitaten ging Hand
in Hand mit einer zunehmenden Integration der na-
tionalen und internationalen Markte. Mittels fortge-
setzter Deregulierungs- und LiberalisierungsmaR-
nahmen wurden 1986 in vielen Landern, vor allem in
Europa und Japan, weitere, den grenziberschrei-
tenden Geld- und Kapitalverkehr behindernde Bar-
rieren beseitigt. Darliber hinaus haben die sich im-
mer starker ausweitenden Informations- und Han-
delstechniken den Integrationsprozef gefordert.

Euronote-Markt in Bewegung

Der Euronote-Markt hat sich 1986 mit einem Volu-
men neu vereinbarter Fazilitdten in Hohe von rd.
91 Mrd US-Dollar (1985 68 Mrd US-Dollar) kréaftig aus-
geweitet. Die Entwicklung verlief fir die einzelnen In-
strumente sehr unterschiedlich. Die Neuzusagen fir

Euronote-Fazilitdten, die mit einem Absicherungsele-
ment versehen sind — vor allem Note-lssuance-Facili-
ties —, gingen um 41% auf 21 Mrd US-Dollar zurlick.
Dies ist maldgeblich auf die von den Aufsichtsbehor-
den veranlaldte Eigenkapitalunterlegung der im Rah-
men dieser Fazilitdten von den Banken abgegebenen
Kreditzusagen zurlickzufGhren. Hingegen hat sich das
Neuvolumen der Euro-Commercial Paper Programme
mit rd. 56 Mrd US-Dollar 1986 gegenlber dem Vorjahr
mehr als verfunffacht. Den Emittenten bietet dieses In-
strument die Mdglichkeit zu einer kostengUnstigen
und flexiblen Abdeckung des Liquiditatsspitzenbe-
darfs. Zu dem raschen Ausbau dieses Marktbereichs
hat beigetragen, dafl im letzten Jahr unter anderem in
den Niederlanden, Frankreich und GrofSbritannien na-
tionale Commercial Paper-Markte entstanden und da-
mit das Interesse sowohl weiterer Emittenten als auch
neuer Investoren fur diese Finanzierungsform ge-
weckt werden konnte.

Als neues verbrieftes Finanzierungsinstrument wur-
den im Herbst 1986 ,Medium Term Notes” am Euro-
markt eingefiihrt, die bei einer Laufzeit der Notes von
1-5Jahren die Liicke zwischen den kurzfristigen Euro-
Commercial Paper und den langfristigen Eurobond-Fi-
nanzierungen schlieRen. Die wesentlichen Elemente
der verbrieften Finanzierungsformen finden sich
schlieRlich in den weiterhin gefragten Paketfinanzie-
rungen wieder, die den Kredithehmern eine
grofditmaogliche Flexibilitdt bei der Wahl der Laufzeit,
Wahrung sowie der Finanzierungskosten einrdumen.

Traditionelle Eurokredite bleiben unverzichtbar

Schon die unveranderte Aufnahme traditioneller
Eurokredite in Paketfinanzierungen belegt, daR diese
Finanzierungsform nach wie vor ein fester Bestandteil
der Angebotspalette der Eurobanken ist. Die neu ver-
einbarten mittel- und langfristigen Eurokonsortialkre-
dite lagen 1986 mit 50 Mrd US-Dollar um gut 3 Mrd
US-Dollar unter dem Vorjahreswert. Beachtung ver-
dient jedoch, daR sich beim tatsachlichen Neuge-
schaft (unter Ausschluf? der Umstrukturierung ausste-

¥



hender Kredite) eine Zunahme — um 4 Mrd US-Dollar
auf rd. 36 Mrd US-Dollar — ergab.

Zudem wurde das gleichzeitig vereinbarte Volumen
innovativer Fazilitdten, die durch Kreditverpflichtun-
gen von Banken abgesichert sind, wieder deutlich
tibertroffen. Die Zusagen von Eurokonsortialkrediten
an Schuldner aus Industriestaaten erreichten 1986 mit
32 Mrd US-Dollar (brutto) den héchsten Jahresbetrag
seit 1982; ihr Anteil an den gesamten Zusagen erhdhte
sich auf 65%.

Zahlreiche Schuldner ziehen weiterhin eine klare
Kreditbeziehung zu den Banken der Emission von Ka-
pital- und Geldmarktpapieren mit einem durchweg
anonymen Glaubigerkreis vor. In erster Linie sind es
die mit innovativen Finanzierungsformen verbunde-
nen zusatzlichen Plazierungsrisiken, die es Kreditneh-
mern geboten erscheinen lassen, auf das bewéhrte
und flexible Instrument des Eurokredits zuriickzugrei-
fen. Speziell im Bereich der Projektfinanzierungen bie-
ten sich wegen des nachhaltigen Mittelbedarfs Euro-
kredite mit der Mdglichkeit der langfristigen, zeitlich
gestaffelten Inanspruchnahme und Tilgung als maf3-
geschneidertes Finanzierungsinstrument an.

Konsequenzen des scharfen Wettbewerbs

Der Wettbewerb im Eurokreditgeschaft ist im Be-
richtsjahr noch intensiver geworden. Die Konkurrenz
der verbrieften Finanzierungsinstrumente zwang zu ei-
ner weiteren Annadherung der Konditionen an die
Geldmarktsatze. Hinzu kam die wachsende Prasenz
internationaler Banken sowohl an den Eurozentren als
auch an den nationalen Markten. Die stark umworbe-
nen Kreditnehmer nutzten die angespannte Wettbe-
werbssituation und das ginstige Zinsniveau wieder in
erheblichem MalRe zu Umstrukturierungen ausste-
hender Verbindlichkeiten.

Vor diesem Hintergrund ist die von der OECD ermit-
telte Durchschnittsmarge flir mittel- und langfristige
Eurokredite 1986 nochmals deutlich — um 0,2 Prozent-
punkte auf 0,4% — gesunken. Dabei konnten Schuld-
ner aus Industrienationen zum Teil Margen von nur
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wenigen Basispunkten (1 Basispunkt = 0,01%) Uber
den verschiedenen Einstandssatzen der Banken
durchsetzen, wahrend sich die Margen fuir Kredite an
Entwicklungslander zwischen %% und 1%% beweg-
ten. Der Wettbewerb hat vielfach zu Konditionen ge-
fihrt, die unter Risikoaspekten nicht mehr akzeptabel
sind.

Internationale Schuldenproblematik ungelost

Die Forderungen privater und offentlicher Aus-
landsglaubiger gegenlber 10 bedeutenden Umschul-
dungslandern sind bis Ende 1986 auf ca. 430 Mrd US-
Dollar angewachsen und haben sich damit seit 1981
um rd. 100 Mrd US-Dollar erhéht. Zwar brachte das
niedrige Zinsniveau im Berichtsjahr fiir die hochver-
schuldeten Lander eine spurbare Entlastung, doch
wurde dieser Effekt teilweise durch andere Faktoren
gemindert. So hat das verlangsamte Wirtschafts-
wachstum der westlichen Industriestaaten die Export-
chancen der Schuldnerlander ebenso beeintrachtigt
wie der sich verstarkende Protektionismus. Darlber
hinaus sind die Deviseneinnahmen der erddlexportie-
renden Staaten aufgrund des Olpreisverfalls zum Teil
drastisch zurtiickgegangen.

Im September 1986 wurde fur Mexiko ein finanziel-
les Stutzungspaket in Verbindung mit einem wirt-
schaftspolitischen Reformprogramm des Landes aus-
gehandelt. Es stellt mit einem vorgesehenen Fresh-
money-Beitrag der Glaubigerbanken von 7,7 Mrd US-
Dollar die umfangreichste Aktion dieser Art dar. Mit
mehreren anderen Entwicklungslandern wurden Um-
schuldungsabkommen vereinbart.

Eine zunehmende Bedeutung erlangte die Um-
wandlung von Kreditforderungen der Banken in Risi-
kokapital im Rahmen von debt-equity-swaps. Inwie-
weit diese — im Ausmal? relativ begrenzte — Schulden-
technik, die fir alle beteiligten Parteien Vorteile mit
sich bringt, kUnftig verstarkt angewandt werden kann,
hangt letztlich von einer vertrauensbildenden Politik
der Regierungen der Schuldnerstaaten und der hier-
auf aufbauenden Bereitschaft internationaler Investo-
ren zu einem Engagement in diesen Landern ab.



Eurodollarzinsen weiter riicklaufig

Die Zinsen der wichtigsten Eurow&hrungen lagen
1986 erneut unter dem Vorjahresniveau — ein Zeichen
fur die Uberaus liquide Verfassung des Marktes. Die
Sétze fur Dreimonats-Eurodollar waren Ende 1986 mit
62% gut 1% Prozentpunkte niedriger als zwolf Monate
zuvor; ihr Tiefpunkt von 5%% wurde Anfang Septem-
ber verzeichnet. Die Eurozinsen fur D-Mark und
Schweizer Franken bewegten sich im allgemeinen
zwischen 4% und 5%. Der Zinsabstand des US-Dollar
zur D-Mark hat sich im Jahresverlauf auf 12 Prozent-
punkte halbiert.

Neuorientierung des Finanzplatzes Luxemburg

Die addierte Bilanzsumme aller in Luxemburg tati-
gen Banken erhohte sich im Berichtsjahr um 5% auf
umgerechnet 381 Mrd D-Mark. Gleichzeitig stieg die
Anzahl der am Platz domizilierenden Institute von 118
auf 122. Luxemburg nahm mit einem Euroforderungs-
bestand von 128 Mrd US-Dollar nach der Statistik der
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich im Sep-
tember 1986 nach wie vor Platz 3 in Europa ein. Neben
dem geddmpften traditionellen Eurokreditgeschaft
gewinnen andere Geschaftszweige zunehmend an
Bedeutung. So werden insbesondere die Handelsakti-
vitdten im Wertpapierbereich und das Privatkunden-
geschaft ausgebaut. Dabei erweisen sich die anleger-
freundlichen Rahmenbedingungen, verbunden mit
der unmittelbaren Prasenz der Banken im Euromarkt,
als besonders vorteilhaft.

Die grofe Bedeutung der D-Mark fiir die Euroaktivi-
taten in Luxemburg wurde durch die jiingsten Wech-
selkursveranderungen unterstrichen. In den zwolf Mo-
naten bis Ende September 1986 stieg ihr Anteil an den
Fremdwahrungsforderungen der Banken am Platz von
39% auf knapp 41%, wiahrend sich der Marktanteil des
US-Dollarim gleichen Zeitraum deutlich — von 39% auf
knapp 34% - reduzierte; weltweit entfielen auf diese
Wahrungen am genannten Stichtag rund 9% bzw.
74%.

Um die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes zu
starken, hat die Luxemburger Regierung 1986 ein um-
fangreiches Steuerpaket verabschiedet. Es sieht u. a.
eine schrittweise Senkung der Korperschaftssteuer
bis 1988 auf 36% sowie die Abschaffung der fir die
Emission von Werpapieren hinderlichen Taxe
d’Abonnement vor. Diese Malinahmen sind geeignet,
die Stabilitat des Finanzplatzes zu sichern und neue
geschaftliche Impulse zu geben.

Geschéftsentwicklung unserer Bank

Mit der im Frihjahr 1987 begonnenen Aufnahme
des Privatkundengeschaftes erweitern wir unsere Ak-
tivitdten Uber den bisherigen Rahmen einer aus-
schlieBlich im internationalen Finanzierungsgeschaft
tatigen Bank hinaus. Vor diesem Hintergrund hat am
16. Mérz 1987 eine AuRerordentliche Generalver-
sammlung die Anderung des Firmennamens von bis-
her Deutsche Bank Compagnie Financiére Luxem-
bourg in

Deutsche Bank Luxembourg S.A.
beschlossen.

Mit dem neuen Geschéftsbereich bieten wir Privat-
kunden fur eine international orientierte Vermogens-
anlage in einem ersten Schritt folgende Dienstleistun-
gen an:

o Geldanlagen,

o Wertpapieraniagen und

o Goldanlagen.

Gegen Ende des Jahres soll die Geschéaftspalette
mit der Aufnahme der Vermdgensverwaltung abge-
rundet werden.

Ergdnzend zum Geschaft des Mutterhauses werden
weiterhin die nachstehend beschriebenen Geschéfts-
tatigketten wahrgenommen:

¢ Bereitstellung von Eurokrediten,

¢ Beschaffung von Finanzierungsmitteln zu inter-

national konkurrenzfahigen Konditionen,

e Handel mit Euro-Depositen im Interbanken-

markt,

o Wertpapierhandel.
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Zur Verbreiterung unserer Geschaftsbasis wollen
wir in absehbarer Zeit ein eigenes Gebaude im Zen-
trum der Stadt Luxemburg errichten.

Das zum 31. Dezember 1986 abgeschlossene
16. Geschaftsjahr stand nochmals im Zeichen des
Wertverlustes des US-Dollar. Die Bilanzsumme erma-
Rigte sich gegentber dem Vorjahresende um 6,0% auf
507 Mrd Ifrs (241 Mrd DM). Der Rickgang ist in
vollem Umfang auf die US-Dollar-Kursentwicklung
zurckzufihren.

Das Schwergewicht unserer Tatigkeit lag nach wie
vor im Kreditsektor. Durch eine reale Geschaftsabnah-
me vor allem im Bereich des kurzfristigen Geschaftes
mit Kunden verringerte sich das Kreditvolumen um
16.2% auf 365 Mrd Ifrs (17,4 Mrd DM). Der Anteil am
gesamten Aktivgeschéft betragt nunmehr 72% gegen-
{iber noch 80% im Vorjahr.

Die an Banken ausgereichten Kredite, die zum Bi-
lanzstichtag mit 199 Mrd Ifrs (9,5 Mrd DM) um 4,4%
Gber dem Stand des Vorjahres lagen, stellen erstmals
den groRten Posten in unserem Kreditportefeuille dar.
Die Forderungen an Kunden fielen dagegen durch
auslaufende kurzfristige Sondergeschéfte mit interna-
tionalen Kunden und durch abnehmende Kreditge-
wahrungen an Adressen in der Bundesrepublik
Deutschland kraftig um 305% auf 166 Mrd Ifrs (7.9
Mrd DM) zuriick. Diese strukturelle Veranderung des
Kreditvolumens ist einerseits auf unser traditionell
starkes Kreditgeschaft mit Staatshandelsiandern—un-
sere dortigen Partner sind ausschlieRlich Banken —zu-
rickzufihren und zum anderen bedingt durch das
wachsende Interesse der Nichtbanken-Kunden an in-
novativen Finanzierungsinstrumenten, bei denen wir
uns bewulst zurlickhalten.

Das langfristige internationale Kreditgeschéaft hat
sich — bereinigt um die Paritatsveranderung des US-
Dollar — nach dem Ruckgang in den Vorjahren wieder
stabilisiert. Hier verhielt sich die Bank angesichts der
Markt- und Risikosituation insgesamt weiterhin sehr
selektiv. In fiihrender Position haben wir im vergange-
nen Jahr bei Kreditgewahrungen an ENEL (400 Mio
US$), die Ungarische Nationalbank (300 Mio US$),
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Electricité de France (800 Mio US$) und die Internatio-
nal Investment Bank (250 Mio US$) mitgewirkt.

Demgegentber konnten wir unsere Geldhandelsta-
tigkeit verstarken und das Wertpapiergeschaft intensi-
vieren. Die Geldanlagen bei Banken wurden in diesem
Zusammenhang zum 31. 12, 1986 auf 90 -Mrd Ifrs
(4,3 Mrd DM) aufgestockt. Der Wertpapierbestand er-
hohte sich auf 42 Mrd Ifrs (2,0 Mrd DM}, woflr sowohl
Bonitats- als auch Ertragserwédgungen bestimmend
waren.

Das Portefeuille enthalt im wesentlichen Anleihen
und Schuldverschreibungen &ffentlicher Emittenten.
Bei der Bewertung der Wertpapiere wurde wiederum
das Niederstwertprinzip angewandt. Gemal den Bi-
lanzierungsvorschriften erfallt diese Position auch den
zur Deckung unserer im Umlauf befindlichen Goldzer-
tifikate unterhaltenen Bestand.

Die Zunahme der Beteiligungen um 90 Mio Ifrs
(4.3 Mio DM) betrifft die Société Européenne des
Satellites S. A., Luxemburg, an der wir uns in 1985 mit
einer Quote von 7,4% beteiligt haben. Die im Privat-
kundengeschaft tatige Banque de Luxembourg S. A,
Luxemburg, an der wir zu 25% beteiligt sind, kann er-
neut Uber ein erfolgreich verlaufenes Geschéftsjahr
berichten. Ungeachtet unserer eigenen Aktivitdten
werden wir die enge Zusammenarbeit fortsetzen und
erganzen.

Die ,Sonstigen Aktiva- und Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalten — ebenso wie die Gegenposi-
tion auf der Passivseite — vor allem zum Bilanzstichtag
vorgenommene Zinsabgrenzungen.

Die wichtigste Refinanzierungsquelle bildeten mit
323 Mrd Ifrs (15,4 Mrd DM) die bei Banken im Euro-
markt aufgenommenen Gelder. Ihr Anteil an den
Fremdmitteln ging jedoch von 89% auf 72% splirbar
zuriick, da ein grofRer Teil des Finanzierungsbedarfs
erstmals auch durch Kundeneinlagen gedeckt werden
konnte. Zum Jahresende 1986 haben sich die Verbind-
lichkeiten gegentiber Kunden durch die Hereinnahme
von Termingeldern von Industrieunternehmen auf
97 Mrd Ifrs (4,6 Mrd DM) mehr als verdreifacht. Die
Lieferverpflichtungen aus emittierten Goldzertifikaten
sind mit 4,9 Mrd Ifrs (235 Mio DM} in dieser Position



erfalst. Das Plazierungsergebnis konnte gegenuber
dem vorangegangenen Jahr verbessert werden.

Nachdem der kapitalersetzende Charakter der
Nachrangigen Darlehen nicht mehr gegeben war,
wurde diese Position, ohne daf} ein direktes Erforder-
nis hierzu bestand, mit neuen Mitteln aufgefullt. Mit
Genehmigung des Institut Monétaire Luxembour-
geois kann ein Teilbetrag in Hohe von 4,1 Mrd Ifrs (194
Mio DM) den Eigenen Mitteln gleichgestellt werden.

Die in den letzten Jahren verfolgte Politik einer Opti-
mierung der Geldversorgung durch langfristige Mittel-
aufnahmen in Verbindung mit Swap-Operationen hat
sich auch im abgelaufenen Geschéftsjahr ertragsma-
Rig positiv ausgewirkt. Die Erfolgsrechnung entwik-
kelte sich aufgrund dieser und anderer ertragsorien-
tierter MalRnahmen insgesamt befriedigend. Trotz ei-
nes geringeren Geschéftsvolumens konnte die Bank
1986 einen auf dem Niveau derVorjahre liegenden Be-
triebsgewinn erwirtschaften.

Das Ergebnis ermdglichte es der Bank, die Risiko-
vorsorge fUr das internationale Kreditgeschaft wieder-
um konsequent fortzusetzen, da einzelne Landerrisi-
ken vor dem Hintergrund der nach wie vor ungeldsten
Schuldenkrise deutlich kritischer zu bewerten waren.
Wie bisher haben wir fur die Problemlander konzern-
einheitliche Risikoquoten in Ansatz gebracht.

Die Gewinn- und Verlustrechnung schlieRt — wie im
Vorjahr —mit einem Gewinn von 750 Mio Ifrs (35,7 Mio
DM]). Von diesem Betrag sollen 745 Mio Ifrs zur weite-

ren Starkung der Eigenkapitalbasis der Freien Riickla-
ge zugewiesen werden. Danach betragen Grundkapi-
tal und Offene Ricklagen 10.945 Mio Ifrs (520 Mio
DM).

Der Ordentlichen Generalversammlung am 15. April
1987 schlagen wir vor, der Bilanz sowie der Gewinn-
und Verlustrechnung zum 31. 12. 1986 zuzustimmen
und Uber die Verwendung des Bilanzgewinnes wie
folgt zu beschlielden:

745.000.000 Ifrs
4.164.496 Ifrs
2.662.972 lfrs

751.827.468 Ifrs

Am 31. 12. 1986 waren 81 Mitarbeiter in unserer
Bank tatig. Durch ihren tatkraftigen Einsatz haben sie
zum vorliegenden Geschaftsergebnis beigetragen,
woflr wir ihnen auch an dieser Stelle unseren Dank
aussprechen.

Nachdem die Institution des Prifungskommissars
gesetzlich aufgehoben ist, wurde Herr Dr. Klaus Mer-
tin, der diese Funktion seit Bestehen der Bank wahrge-
nommen hat, mit Wirkung vom 15. April 1986 dem
Verwaltungsrat zugewahlt.

Herr Dr. Richard Hacker schied zum 31. Dezember
1986 aus dem Verwaltungsrat aus. Der Verwaltungsrat
dankt ihm fir seine langjahrige freundschaftliche Ver-
bundenheit mit unserem Hause.

Zuweisung zur Freien Ricklage
Vergiitung an den Verwaltungsrat
Vortrag auf neue Rechnung

Luxemburg, den 20. Marz 1987

DER VERWALTUNGSRAT
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Bericht der Wirtschaftsprufer

Der Verwaltungsrat der Bank hat der Fiduciaire Gé-
nérale de Luxembourg, Luxemburg, und der Treuver-
kehr Luxemburg Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Luxemburg, den Auftrag zur Pri-
fung des Jahresabschlusses der Bankzum 31. Dezem-
ber 1986 erteilt. Nach Abschluf3 ihrer Prifung haben
die Wirtschaftspriifer den Prifungsbericht mit folgen-
dem Bestatigungsvermerk abgeschlossen:

Wir haben die Bilanzen der Deutsche Bank Compa-
gnie Financiere Luxembourg, société anonyme, zum
31. Dezember 1986 und zum 31. Dezember 1985 sowie
die Gewinn- und Verlustrechnungen und die Kapital-
fluBrechnungen fur die an diesen Daten endenden

Geschéftsjahre geprift. Unsere Priiffungshandlungen
wurden nach allgemein anerkannten Prifungsgrund-
sétzen durchgefuhrt.

Nach unserer Auffassung geben die oben erwahn-
ten Jahresabschlisse ein getreues Bild der Vermo-
gens- und Ertragslage sowie des Kapitalflusses der
Deutsche Bank Compagnie Financiére Luxembourg,
société anonyme, zum 31. Dezember 1986 und zum
31. Dezember 1985 wieder, und zwar in Ubereinstim-
mung mit den im Bankensektor des Grofsherzogtums
Luxemburg allgemein anerkannten Grundsatzen ord-
nungsmaliger Buchfihrung und Bilanzierung.

Luxemburg, den 16. Februar 1987

TREUVERKEHR LUXEMBURG
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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Aktiva

Deutsche Bank Luxembourg S. A.

Umlaufvermogen
Flussige Mittel:

Kassenbestand, Postscheckguthaben,
Guthaben bei Zentralbanken

Forderungen an Kreditinstitute,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat

Forderungen an Kreditinstitute
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat .

Wechsel .
Forderungen an Kunden

Wertpapiere:

Schuldverschreibungen
auslandischer offentlicher Stellen .
andere festverzinsliche Wertpapiere

andere Wertpapiere

Sonstige Aktiva und Rechnungsabgrenzungsposten

Anlagevermogen
Beteiligungen

Grundsticke und Gebaude:
Anschaffungswert .
/. Abschreibungen

Betriebs- und Geschaftsausstattung .
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31.12.1985

Francs Francs in 1000 LF
1.132.225.429 624
60.450507 414 29.633.318
61.582.732.843 29.633.942
227.660.811.361 216.239.543
494.333.072 1.761.570
165.776.577.393 238.495.161
27.337.967.028 29.606.743
9.513.389.335 5.715.969
4953555819 4.266.298
41.804.912.182 39.689.010
8.831.011.783 12.779.247
396.007.193 306.305
100.401.200 100.401
13.277.381 10.090
87.123.819 90.311
36.698.966 33.018
506.670.208.612 538.928.107




Bilanz zum 31. Dezember 1986

Passiva
31.12.1985
Francs Francs in 1000 LF
Fremde Mittel
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat . 144.597.289.689 225.670.324
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat 178.874.066.741 192.129.138
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
gegenlUber anderen Glaubigern:
taglich fallige und mit Laufzeiten
biszu 1 Monat o 49.387.606.553 17.850.401
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat . 47.895.689.409 8.825.441
97.283.295.962 26.675.842
Schuldverschreibungen 22.590.987.488 25.206.451
Sonstige Verbindlichkeiten 2.802.643 2.067
Sonstige Passiva und Rechnungsabgrenzungsposten 9.1568.331.205 19.028.869
Bedingtes Fremdkapital
Nachrangige Darlehen 8.154.621.840 6.590.505
Eigene Mittel
Grundkapital 3.250.000.000 3.250.000
Gesetzliche Rucklage 325.000.000 325.000
Sonderricklage 1.925.000.000 1.925.000
Freie Rlcklage . 4.700.000.000 3.956.000
10.200.000.000 9.456.000
Rickstellungen und Wertberichtigungen 35.056.985.576 33418911
Ergebnisrechnung
Gewinnvortrag . 1 1.827.468 -
Gewinn des Geschaftsjahres 750.000.000 750.000
751.827.468 750.000
506.670.208.612 538.928.107
Bilanzvermerke
Kreditzusagen (nicht ausgenutzt) 38.261.609.133 55.290.059
Verbindlichkeiten aus Burgschaften 65.470.085.007 72.726.702
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Gewinn- und Verlustrechnung
fiir die Zeit vom 1. Januar 1986 bis 31. Dezember 1986

Aufwendungen

Zinsen und Provisionen

Allgemeine Kosten:
Personalaufwendungen '
Steuern und steuerahnliche Abgaben
Sachaufwand fir das Bankgeschaft

Ruckstellungen und Wertberichtigungen
Abschreibungen

Sonstige Aufwendungen

Gewinn des Geschaftsjahres

Ertrage
Zinsen und Provisionen
Sonstige Ertrage

Aufldsung von Ruckstellungen und Wertberichtigungen

Aufderordentliche Ertrage
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1985

Francs Francs in 1000 LF
23.336.161.843 34.091.032
169.479.535 147932
500.096.186 500.754
62.727.664 56.952
732.303.385 705.638
4.371.643.676 5.103.920
18.489.336 15.985
2.988.240.693 7.167
750.000.000 750.000
32.196.838.933 40.673.742
27.551.700.082 39.133.403
2.168.090.378 1125518
2.476.858.760 414711
189.713 110
32.196.838.933 40.673.742




Report of the Board of Directors
to the Ordinary General Meeting

on April 15, 1987 for the 1986 Financial Year

Structural changes on the international financial
markets

The dynamic development of the international fi-
nancial markets continued unabated in the year under
review. For one thing, the markets continued to grow
atan unchanged pace worldwide. According to OECD
statistics, the aggregate volume of all newly conclud-
ed international financings (including the placement
of euroequity) rose by nearly U. S. $ 96 bn. to a total of
U. S. $ 376 bn. Furthermore, the markets were under
the influence of continued structural change:

o Given the lasting trend towards securitization, inter-
national activities increasingly focussed on capital
and money market financings at the expense of syn-
dicated lending business. In 1986, the money and
capital markets already accounted for 87% of all
new funds provided compared with 56% in 1983.

¢ The pronounced volatility of interest and exchange
rates led to an increased need for hedging instru-
ments on the part of market participants. This trend
towards “futurization” was witnessed by the grow-
ing utilization of forward rate agreements, futures
and options.

e The globalization of financial activities went hand in
hand with a growing integration of national and in-
ternational markets. Thanks to further deregulation
and liberalization measures taken in 1986, many
countries, chiefly in Europe and Japan, managed to
eliminate further barriers obstructing cross-border
money and capital flows. In addition, the rapid ex-
pansion in information and trading technologies
helped to promote the process of integration.

Euronote market on the move

The euronote market grew substantially in 1986; its
volume of newly concluded facilities totalled roughly
U.S.$91bn. (U.S. $68bn.in 1985). The various finan-
cial instruments showed very uneven developments.
Newly arranged euronote facilities with loan commit-
ments attached — primarily note issuance facilities —
fell by 41% to U. S. $ 21 bn. This decline was largely

due to the new regulations issued by the supervisory
authorities requiring the banks to back the credit com-
mitments given under these facilities by equity capital.
The eurocommercial paper programmes, on the other
hand, recorded a new volume of roughly U. S. $ 56 bn.
in 1986, more than five times the previous year’s fig-
ure. This instrument is a cost-saving and flexible way
for issuers to cover their peak liquidity requirements.
The rapid growth of this market segment was partly at-
tributable to the introduction of national commercial
paper markets in a number of countries, such as the
Netherlands, France and the U.K., which aroused the
interest of both new issuers and new investors.

In autumn of 1986, a new securitized instrument
known as medium-term notes was launched on the
euromarket; offering maturities of one to five years, it
closes the gap between short-term eurocommercial
paper and long-term eurobond financings. The essen-
tial elements of securitized forms of financing are also
to be found in package financings, which continued to
be in demand; they offer borrowers the greatest possi-
ble flexibility in the choice of maturity, currency and fi-
nancing costs.

Traditional eurocredits remain indispensable

The fact that traditional eurocredits continue to form
a part of package financings by itself shows that this
instrument remains a permanent feature in eurobank
offerings. At U. S. $ 50 bn. in 1986, newly concluded
medium and long-term syndicated euroloans were a
good U. S. $ 3 bn. below the previous year’s figure. It
should be pointed out, however, that net new busi-
ness (excluding renegotiations of credits outstanding)
increased U. S. $4 bn.toroughlyU. S. $36bn.

In addition, eurocredits once again clearly surpas-
sed the volume of innovative facilities secured by
banks’ loan commitments concluded in the same pe-
riod. In 1986, borrowers from industrial nations recei-
ved commitments of syndicated euroloans worth
U.S. $ 32 bn. (gross), the highest annual figure since
1982; their share in total commitments rose to 66%.
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Many borrowers still prefer to have a clear credit re-
lationship with banks to issuing capital and money
market paper, which is taken up by completely anony-
mous creditors. The additional placement risks atta-
ching to innovative forms of financing are the main
reason why borrowers find it expedient to remain with
eurocredits as a reliable and flexible instrument. Parti-
cularly in the field of project finance, where considera-
ble funds are required, eurocredits with their capacity
for long-term, flexible utilization and repayment time-
tables are an obvious choice for custom-tailored finan-
cing.

Consequences of stiff competition

The year under review saw even more intensive
competition in eurolending business. The competition
generated by securitized financing instruments made
it necessary to align conditions even more closely to
money market rates. Another factor was the growing
presence of international banks both in the eurocen-
tres and the national markets. Borrowers again took
advantage of the tense competitive situation and fa-
vourable interest rates to restructure outstanding liabi-
lities to a substantial extent.

Against this background, the average spread for
medium and long-term eurocredits calculated by the
OECD for 1986 showed another marked drop by 0.2
percentage points to 04%. In various instances,
borrowers from industrial countries managed to nego-
tiate spreads of only a few basis points (1 basis point
= 0.01%) above the banks’ base rates, while margins
for loans to developing countries were between %%
and 1%%. In many cases, competition has led to terms
and conditions that are no longer acceptable from a
risk point of view.

International debt problems unresolved

By the end of 1986, the claims of private and public
foreign creditors on ten major rescheduling countries
had increased to about U. S. $ 430 bn., which amounts
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to arise of roughly U. S. $ 100 bn. since 1981. Although
the low level of interest rates in the year under review
did much to help ease the burden on the highly indeb-
ted countries, other factors detracted from this effect.
The slower pace of economic growth in the Western
industrial nations hurt the debtor countries’ export op-
portunities as did growing protectionism. Further-
more, the collapse of oil prices has meant drastic cuts
in foreign exchange revenue for many oil-exporting
countries.

In September 1986, a financial support package,
coupled with a national programme for economic re-
form, was finalized with Mexico. With the creditor
banks due to provide U. S. $ 7.7 bn. in fresh money,
this represents the most extensive initiative of its kind.
Rescheduling agreements were also concluded with a
number of other developing countries.

Debt-for-equity swaps, in which bank claims are
turned into venture capital, are gaining in importance.
The question whether this relatively limited debt redu-
cing technigue, which has advantages for all parties
involved, will play a greater role in future ultimately de-
pends on the governments of the borrower countries
pursuing a confidence-boosting policy that can en-
courage foreign investment in these countries.

Eurodollar interest rates continue to decline

In 1986 interest rates for the major eurocurrencies
were again below the previous year’s level — an indica-
tion of the very liquid state of the market. The 6'2% rate
for 3-month eurodollars at the end of 1986 was a good
1Y2 percentage points lower than twelve months befo-
re; a low of 5%% was registered at the beginning of
September. Eurointerest rates for D-Marks and Swiss
francs were generally between 4% and 5%. The inter-
est rate differential between U.S. dollars and D-Marks
was reduced by half in the course of the year to 1%
percentage points.



New orientation of Luxembourg financial centre

The aggregate balance sheet total of all banks ope-
rating in Luxembourg rose by 5% to the equivalent of
DM 381 bn. inthe year under review. At the same time,
the number of financial institutions domiciled in Lux-
embourg rose from 118 to 122. With euroassets worth
U. S. $128 bn., Luxembourg continues to rank third in
Europe according to statistics published by the Bank
for International Settlements in September 1986. With
traditional eurocredit business somewhat dampened,
other areas of business are becoming more and more
significant. Special emphasis is being placed on the
expansion of securities trading and retail banking. In
so doing, the attractive overall conditions for investors,
coupled with the banks’ direct presence on the eurom-
arket, have proved to be especially advantageous.

The major importance of the D-Mark for euroactivi-
ties in Luxembourg was clearly underlined by the re-
cent exchange rate shifts. In the twelve months up to
and including September 1986, the D-Mark share in
Luxembourg'’s bank currency claims rose from 39% to
nearly 41%, while the market share of the U. S. dollar
slipped clearly over the same period — from 39% to just
under 34%; worldwide, these two currencies accoun-
ted for roughly 9% and 74% on the same reference da-
te.

To strengthen the competitiveness of its financial
centre, the Luxembourg government introduced a far-
reaching tax package in 1986. The measures include a
gradual reduction of corporation tax to 36% by 1988 as
well as the abolition of the taxe d'abonnement, which
had hampered the issue of securities. These measures
will help to increase the stability of the financial centre
and provide new impulses for business.

Development of our bank's business

With the commencement of business with private
customers in spring 1987, we are expanding our range
of activities compared with the past, when our bank
engaged exclusively in international finance. Conse-

quently, an Extraordinary General Meeting on March
16, 1987 resolved to change the name of our bank (for-
merly: Deutsche Bank Compagnie Financiére Luxem-
bourg) to Deutsche Bank Luxembourg S.A.

In an initial phase of this new line of business we
shall be offering private customers the following servi-
ces fortheir international investments:

e cash deposits,
* securities investments and
e goldinvestments.

Towards the end of the year, portfolio management
is to be added to our range of services.

Complementing the business of our parent bank,
we shall still be conducting the following business ac-
tivities:
¢ providing eurocredits,
¢ obtaining funds at internationally competitive terms

and conditions,

» dealing in eurodeposits in the interbank market,
o securities dealing.

To broaden our business base, we intend to con-
struct our own premises in the foreseeable future in
the centre of the city of Luxembourg.

Our 16th financial year, which ended on December
31, 1986, was again dominated by the decline in the
value of the U, S. dollar. The balance sheet total fell by
6.0% compared with the end of the previous yearto LF
507 bn. (DM 24.1 bn.). The decline was due entirely to
the development of the dollar exchange rate.

The bulk of our activity was concentrated, as in the
past, in the lending sector. As a result of a real contrac-
tion in business, above all in short-term business with
customers, total credit extended declined by 156.2% to
LF 365 bn. (DM 17.4 bn.). The share in aggregate as-
sets-side business now totals 72% compared with 80%
in the previous year.

For the first time ever, lendings to banks, which at LF
199 bn. (DM 9.5 bn.) were 4.4% up on the pre-year lev-
el at balance sheet date, constituted the largest item in
our credit portfolio. Other advances, on the other
hand, fell strongly by 30.5% to LF 166 bn. (DM 7.9 bn.)
as a result of the expiry of short-term special transac-
tions with international customers and a fall in lend-

29



ings to borrowers in the Federal Republic of Germany.
This structural change in the credit portfolio is attribu-
table, on the one hand, to our traditionally strong lend-
ing business with state-trading nations — our partners
there are exclusively banks — and, on the other, to the
growing interest of non-bank customers in innovative
financing instruments, where we are exercising delib-
erate restraint.

Long-term international lending business — adjust-
ed for the dollar parity change — stabilized after the de-
cline in preceding years. Here, the bank continued to
be very selective in view of the overall market and risk
situation. Last year we were involved in a leading posi-
tion in loans to ENEL (U. S. $ 400 m.), the National
Bank of Hungary (U. S. $300 m.), Electricité de France
(U. S. $800 m.) and the International Investment Bank
(U.S.$250m.).

In contrast, we stepped up our money-dealing acti-
vities and intensified securities business. In this con-
nection, deposits with banks were increased to LF 90
bn. (DM 4.3bn.) as at31.12.1986. Our securities portfo-
lio expanded to LF 42 bn. (DM 2.0 bn.), the main consi-
derations being financial standing and earnings.

The portfolio contains primarily bonds and debt in-
struments of public issuers. Our securities holdings
have been valued, as hitherto, at the lower of cost or
market. In accordance with balance sheet regulations,
this item also includes the holdings maintained to co-
ver our gold certificates outstanding.

The increase in our portfolio of investments in subsi-
diaries by LF 90m. (DM 4.3m.) concerned Société Eu-
ropéenne des Satellites S.A., Luxembourg, in which
we took a 7.4% stake in 1985. Banque de Luxembourg,
Luxembourg, which conducts private customer busi-
ness and in which we hold a 25% stake, can again re-
port a successful financial year. Irrespective of our
own activities, we shall continue and increase the
close cooperation.

The item “Miscellaneous” comprises — like the cor-
responding item on the liabilities side — above all inter-
est due or owing, calculated up to balance sheet date.

At LF 323 bn. (DM 154 bn.), the main source of
funding was monies taken up from banks in the eu-

30

romarket. As a percentage of outside funds, however,
they fell noticeably from 89% to 72%, since for the first
time it was also possible to cover a large part of our
funding requirement from customers’ deposits. At the
end of 1986, liabilities to customers had more than tre-
bled to LF 97 bn. (DM 4.6 bn.) through taking in time
deposits from industrial companies. The delivery obli-
gations arising from issued gold certificates contained
in this liabilities item totalled LF 4.9 bn. (DM 235 m.). It
was possible to increase the number of certificates
sold over the preceding year.

After subordinated loans no longer had the charac-
ter of capital, this item was replenished with new
funds without there being any direct requirement.
With the authorization of the Institut Monétaire Luxem-
bourgeois, a partial amount totalling LF 4.1 bn. (DM
194 m.) can be equated with capital and reserves.

The strategy we have pursued in recent years to op-
timize funding through taking up funds long term in
conjunction with swap operations also had a positive
impact on earnings in the financial year just ended.
Thanks to these and other earnings-oriented mea-
sures, the profit and loss account displayed a satisfac-
tory overall development. Despite a lower business
volume, the bank was able to record an operating pro-
fit in 1986 which was at the level reached in previous
years.

The result made it possible for the bank to continue
resolutely its policy of risk provision for international
lending business, since individual country risks had to
be valued much more critically against the back-
ground of the still unresolved debt crisis. The risk pro-
vision rates applied for problem countries were those
used throughout the Group.

As in the previous year, the profit and loss account
closed with a profit of LF 750 m. (DM 35.7 m.). Of this
amount, LF 745 m. is to be transferred to the free reser-
ve to further strengthen our equity capital base. Accor-
dingly, capital and disclosed reserves total LF 10,945
m. (DM 520 m.).

We shall propose to the Ordinary General Meeting
on April 15, 1987 that the balance sheet and the profit
and loss account as at December 31, 1986 be approv-



ed, and that the appropriation of distributable profit be
resolved as follows:

Allocation to the free reserve LF 745,000,000
Emoluments for the Board of Directors LF 4,164,496
Carried forward to new account LF 2,662,972

LF 751,827,468
On 31.12.1986 our bank employed 81 people. We

would like to thank them for their hard work, which
helped make this year’s result possible.

After the office of Auditor was dissolved by law,
Dr. Klaus Mertin, who has exercised this function sin-
ce the bank was founded, was elected to the Board of
Directors with effect from April 15, 1986.

Dr. Richard Hacker left the Board of Directors on
December 31, 1986. The Board of Directors would like
to thank him for his many years of friendly commit-
ment to our bank.

Luxembourg, March 20, 1987

THE BOARD OF DIRECTORS

Report of the Independent Auditors

The Board of Directors of the bank has mandated Fi-
duciaire Générale de Luxembourg, Luxembourg, and
Treuverkehr Luxemburg Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Luxembourg, to audit
the annual financial statements of the bank as of De-
cember 31, 1986. After concluding their audit, the audi-
tors have issued the following report:

We have examined the balance sheets of Deutsche
Bank Compagnie Financiére Luxembourg, société an-
onyme, as of December 31, 1986 and 1985, and the re-
lated profit and loss accounts and statements of
changes in financial position for the years then ended.

Our examinations were made in accordance with gen-
erally accepted auditing standards.

In our opinion, the financial statements referred to
above present fairly the financial position of Deutsche
Bank Compagnie Financiére Luxembourg, société an-
onyme, at December 31, 1986 and 1985 and the results
of its operations and changes in its financial position
for the years then ended, in conformity with account-
ing principles generally accepted in the banking sec-
tor in the Grand-Duchy of Luxembourg.

Luxembourg, February 16, 1987

TREUVERKEHR LUXEMBURG
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEMBOURG
Reéviseurs d’entreprises
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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
orforperiodsupto 1 month .

Balances with banks for periods
of more than 1 month

Bills discounted
Other advances

Securities:
foreign state and municipal securities
otherinterest-bearing securities
other securities .

Miscellaneous .

Fixed Assets
Investments in subsidiaries .

Real estate:
atcost .
less depreciation

Furniture and equipment
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506.670.208,612

31/12/1985

Francs Francs in 1000 LF
1,132,225,429 624
60,450,507 414 29,633,318
61,582,732,843 29,633,942
227,660,811,361 216,239543
494,333,072 1,761,570

165,776,577.393 238,495,161
27,337.967.028 29,606,743
9,513,389,335 5,715,969
4,953,555,819 4,266,298
41,804,912,182 39,689,010
8,831,011,783 12,779,247
396,007,193 306,305

100,401,200 100.401
13,277,381 10,090
87,1 23819 90,311
36,698,966 33,018
538,928,107




Balance Sheet December 31, 1986

Liabilities
31/12/1985
Francs Francs in 1000 LF
Current Liabilities
Liabilities to banks, payable on demand
or for periods up to 1 month 144,597,289,689 225,670,324
Liabilities to banks for periods
of more than 1 month 178,874.066,741 192,129,138
Deposits and current accounts:
payable on demand or for
periods up to 1 month . 49,387,606,553 17.850.401
for periods of more than 1 month 47,895,689,409 8,825,441
97,283,295,962 26,675,842
Debtinstruments 22,590,987 488 25,206,451
Sundry creditors 2,802,643 2,067
Miscellaneous . 9,158,331,205 19,028,869
Loan capital
Subordinated loan 8,154,621,840 6,590,505
Capital and Reserves
Capital 3.250,000,000 3,250,000
Legal reserve 325,000,000 325,000
Special reserves 1,925,000,000 1,925,000
Free reserve 4,700.,000,000 3.956,000
10,200,000,000 9,456,000
Provisions for contingencies and depreciation 35,056,985,576 33,418 911
Profit and Loss Account
Balance brought forward 1,827,468 -
Profit for the financial year 750,000,000 750,000
751.827.468 750,000
506,670,208,612 538,928,107
Contingent Accounts
Unutilized commitments 38,261,609,133 55,290,059
Contingent liabilities from guarantees 65,470,085,007 72,726,702
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Profit and Loss Account
for the period from January 1, 1986 to December 31, 1986

Expenditure
Interest and commissions
General expenses:
salaries and wages
taxes and other contributions
other operating expenses

Provisions for contingencies
Depreciations

Other expenses

Profit for the financial year

Revenue
Interest and commissions
Otherincome

Release of provisions for contingencies and depreciation .

Extraordinary income
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1985

Francs Francs in 1000 LF
23,336,161,843 34,091,032
169,479,535 147,932
500,096,186 500,754
62,727,664 56,952
732,303,385 705,638
4,371,643,676 5,103,920
18,489,336 15,985
2,988,240,693 7.167
750,000,000 750,000
32,196,838,933 40,673,742
27.551,700,082 39,133,403
2,168,090,378 1,125,518
2,476,858,760 414,711
189,713 110
32,196,838,933 40,673,742
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