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Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Borse

Veranderung
2011 2010 in %
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose Mio. € 2.233,3 2.106,3 6
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft Mio. € 75,1 59,4 26
Gesamtkosten Mio. € -1.217,3 -1.711,1 -29
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 1.151,7 527,8 118
Konzern-Jahresiiberschuss Mio. € 848,8 417,8 103
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 785,6 9439 -17
Konzernbilanz
Langfristige Vermogenswerte Mio. € 5.024,1 5.069,5 -1
Kurzfristige Vermogenswerte ohne stichtagsbedingte Positionen? Mio. € 433,3 389,1 11
Eigenkapital Mio. € 3.166,3 3.410,3 -7
Langfristige Schulden Mio. € 1.886,9 1.870,4 1
Kurzfristige Schulden ohne stichtagsbedingte Positionen? Mio. € 1.303,9 859,9 52
Bilanzsumme Mio. € 218.006,3 148.850,5 46
Kennzahlen des Geschafts
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 4,57 2,25 103
Ergebnis je Aktie (verwéssert) € 4,56 2,24 104
Dividende je Aktie € 2,30% 2,10 10
Dividende Mio. € 434,19 390,7 11
Sonderausschittung je Aktie € 1,00% - -
Sonderausschittung Mio. € 188,83 - -
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (unverwéassert) € 4,23 5,07 -17
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 3.278 3.300 -1
Umsatzerlése je Mitarbeiter® TE 681 638 7
EBIT-Marge % 52 25 106
Konzerneigenkapital-Rentabilitat (Jahresdurchschnitt) % 29 14 106
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen Mio. 247,2 189,4 31
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 1.406,7 1.236,9 14
Xetra Frankfurt Spezialistenhandel®
Handelsvolumen (Einfachzahlung)® Mrd. € 53,1 61,4 -14
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 2.821,5 2.642,1 7
Clearstream
Wert der verwahrten Wertpapiere (Jahresdurchschnitt) international Mrd. € 5.896 5.819 1
Inland Mrd. € 5.210 5.078 3
Zahl der Transaktionen international Mio. 37,9 37,1 2
Inland Mio. 88,4 79,3 11
Globale Wertpapierfinanzierung (ausstehendes Volumen im Periodendurchschnitt) Mrd. € 592,3 521,6 14
Deutsche Borse-Aktienkurs”
Eréffnungskurs® € 51,80 58,00 -11
Hochster Kurs® € 62,48 59,00 6
Niedrigster Kurs? € 35,46 45,45 -22
Schlusskurs € 40,51 51,80 -22

1) Stichtagsbedingte Positionen sind die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft sowie Bankguthaben. 2) Stich-
tagsbedingte Positionen sind die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft sowie Bardepots der Marktteilnehmer.  3) Vorschlag
an die Hauptversammlung 2012 4) Bezogen auf die durchschnittliche Mitarbeiterkapazitdt 5) Vor dem 23. Mai 2011: Prasenzhandel 6) Ohne Zertifikate und Options-
scheine 7) Zwischen dem 20. Juli und 31. Dezember 2011 beziehen sich die Angaben auf die zum Tausch eingereichten Aktien (ISIN DEOOOA1IKRND6). 8) Schlusskurs
des Vorhandelstages 9) Intraday-Kurs



Globale Prasenz

Borsen sind die Schaltstellen im weltweiten
Handel. Sie lenken Finanzstrome in geordnete
Bahnen, machen sie nutzbar fur die Real-
wirtschaft und helfen, Risiken fruhzeitig zu
identifizieren und zu managen.

Diese volkswirtschaftlichen Schlusselrollen
konnen Borsenorganisationen heute nur dann
erfullen, wenn sie selbst global prasent sind.
Die Gruppe Deutsche Borse ist auf dem besten
Weg dorthin. Das ist wichtig, denn unsere
Kunden sind weltweit tatig, und die Bedeutung
der Borsen und Finanzplatze auBerhalb Euro-
pas und Nordamerikas steigt.

Der Geschaftsbericht 2011 [adt alle Leserinnen
und Leser ein auf eine Reise rund um den
Globus, von Ost nach West, zu den Finanz-
platzen, die zugleich Standorte der Gruppe
Deutsche Borse sind.
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Chronik: Das war 2011

Chronik: Das war 2011

1. Quartal

Clearstream dehnt Netzwerk auf Brasilien aus
Clearstream bindet im Januar als erster inter-
nationaler Zentralverwahrer Brasilien in ihr
Abwicklungsnetzwerk ein. Seitdem bietet das
Unternehmen auch Abwicklungs- und Ver-
wahrdienste fiir alle Anlageklassen, die auf
brasilianische Real lauten.

Neues Angebot fiir Fondshandel und -abwicklung
Deutsche Bérse und Clearstream flihren im Januar
ein Angebot fiir den Bérsenhandel von Fonds
auf Xetra® ein. Seither kénnen mehr als 80.000
Investmentfonds, die auf der von Clearstream
betriebenen Orderrouting-Plattform Vestima™
angeboten werden, tber Fondsspezialisten flr
den Handel auf Xetra zugelassen werden.

Clearstream veranstaltet GSF Summit

Am 19. und 20. Januar organisiert Clearstream
zum 15. Mal den Global Securities Financing
(GSF) Summit in Luxemburg mit rund 700 Ex-
perten von Geschéftsbanken, Zentralbanken und
Infrastrukturanbietern aus aller Welt.

Jahreser6ffnung 2011 mit Finanzminister
Schauble

Bundesfinanzminister Dr. Wolfgang Schauble
ist der Gastredner auf der Jahreseroffnung der
Deutschen Bérse am 24. Januar. Er spricht
vor rund 700 Gasten Uber die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland. Erstmals findet die
Jahreseroffnung in The Cube statt, der neuen
Unternehmenszentrale in Eschborn.

Borsenratsvorsitzende wiedergewahlt

Im Januar bestatigt der Bérsenrat der Frankfurter
Wertpapierborse Dr. Lutz Raettig in seinem Amt
als Vorsitzender. Ebenfalls wiedergewahlt wird
Gustav GaB als Vorsitzender des Borsenrats von
Eurex Deutschland.

Deutsche Borse AG zehn Jahre an der Borse
Am 5. Februar 2011 jahrt sich der Bérsengang
der Deutsche Bérse AG zum zehnten Mal.

Die Aktie wurde 2001 Aktiensplit-bereinigt fr
16,75 € an der Borse Frankfurt emittiert. Die
Deutsche Borse war damals die erste groBe Bor-
senorganisation weltweit, die diesen Schritt tat.

Deutsche Borse und NYSE Euronext
vereinbaren Zusammenschluss

Die Deutsche Bérse AG und NYSE Euronext
geben am 15. Februar bekannt, dass sie eine
Vereinbarung Uber einen Zusammenschluss
unterzeichnet haben, um die weltweit fihrende
Bdrsenorganisation zu schaffen. Der Zusammen-
schluss wurde im Februar 2012 von der EU-
Kommission untersagt.

Eurex erwirbt Mehrheit an Energieborse EEX
Eurex und die European Energy Exchange (EEX)
teilen mit, dass Eurex neuer Mehrheitsaktionar der
EEX wird. Mit dem Mehrheitserwerb will Eurex die
Wettbewerbsposition der EEX dauerhaft starken.

2. Quartal

Clearstream macht Eurozone komplett
Clearstream nimmt im April Malta als letztes
fehlendes Land der Eurozone in sein Abwick-
lungsnetzwerk auf.

Neues Handelssystem fiir ISE

Die US-Tochter von Eurex, International Securi-
ties Exchange (ISE), flihrt das neue Handels-
system Optimise ein, das vom IT-Bereich der
Deutschen Bdrse entwickelt worden ist.

Neue Indizes und Kennzahlen

Die Deutsche Bérse AG fihrt DAX® Risk Control-
Indizes ein, mit deren Hilfe die Marktteilnehmer
die Wertentwicklung des DAX-Index mit einem
festgelegten Risikograd nachbilden konnen.
Uber ihren algorithmischen News-Feed Alpha
Flash® stellt die Deutsche Borse zudem Finanz-
kennzahlen aus Ad-hoc-Nachrichten ab April
unmittelbar nach Ablauf der Veroffentlichungs-
frist maschinenlesbar zur Verfigung.

Nachhaltigkeitsportal und -index eingefiihrt
Die Deutsche Borse startet im April ein Informa-
tionsportal flr nachhaltige Wertpapiere sowie
Auswahlindizes fiir Unternehmen, die bestimmte
Okologische, soziale und unternehmerische Stan-
dards erfiillen, die STOXX® Global ESG Leaders
Indizes. Das Informationsportal soll Investoren
die Anlageentscheidung nach standardisierten
Nachhaltigkeitskriterien erleichtern.

Schnellere Verbindung nach London

Die Deutsche Borse verbessert im April ihre Netz-
werkverbindung zwischen London und ihren
Handelsplattformen in Frankfurt am Main. Links
von jeweils 10 Gigabit verringern die Latenz auf
ein Minimum von 4,33 Millisekunden.

Deutsche Borse wird alleiniger Eigentiimer
von Eurex

Deutsche Borse AG, SIX Group AG und SIX Swiss
Exchange AG treffen am 7. Juni eine abschlie-
Bende Vereinbarung, mit der die Deutsche Borse
der alleinige Eigentimer am bisherigen Gemein-
schaftsunternehmen Eurex werden wird. Die
SIX Swiss Exchange AG erhalt daflir eine Gegen-
leistung von 295 Mio. € in bar und rund 5 Mio.
Aktien der Deutsche Borse AG.

Wiener Borse verlangert Xetra-Vertrag

Der elektronische Wertpapierhandel der Wiener
Borse wird bis mindestens Ende 2017 mit dem
Handelssystem der Deutschen Borse betrieben,
geben beide Partner im Juni bekannt. Die Wiener
Borse AG verlangert den Xetra®-Vertrag, der
Ende 2012 auslaufen wiirde, damit vorzeitig
um weitere flnf Jahre.



Zentraler Kontrahent fiir Wertpapierleihemarkt
Eurex Clearing kiindigt Ende Juni an, einen zen-
tralen Kontrahenten flr den Wertpapierleihemarkt
einzufiihren, um dort die Standards im Risiko-
management zu verbessern. Der neue Service
soll die européischen Markte fir die Leihe von
Aktien, ETFs und festverzinslichen Wertpapieren
umfassen und wird ab Jahresende eingefiihrt.

Ubernahme von Kingsbury International

Durch die Ubernahme von Kingsbury Internatio-
nal Ltd., einem Unternehmens- und Wirtschafts-
beratungsunternehmen mit Sitz in den USA,
weitet das Segment Market Data & Analytics im
Juni sein globales Produktangebot aus. Kings-
bury berechnet und veréffentlicht monatlich den
Chicagoer Einkaufsmanagerindex (Chicago PMI),
einen wichtigen Frihindikator fur die wirtschaft-
liche Entwicklung in den USA.

3. Quartal

Clearstream startet neues Sicherheiten-
management in Brasilien

Clearstream und der brasilianische Zentralver-
wahrer Cetip starten Mitte Juli ihr Outsourcing-
Angebot im Bereich des ,Collateral Management®.
Der neue Dienst ist auf den brasilianischen
Markt zugeschnitten und soll Cetip-Kunden in
ihrer Zeitzone ein effizienteres Sicherheiten-
management ermaoglichen.

Eurex Clearing verbessert Schutz seiner Nutzer
Eurex Clearing gibt im August die Einfihrung
des ,Individual Clearing Model“ bekannt. Der
Service ist der erste maBgebliche Teil des neuen
branchenfiihrenden Angebots von Eurex Clearing
zur Segregierung der Sicherheiten der Nutzer.
Das Angebot ermoglicht eine vollstandige recht-
liche und operative Segregierung aller Vermogens-
werte der sog. Non-Clearing-Mitglieder (Kunden,
die nur eine Handelszulassung besitzen) auf der
Ebene des Clearinghauses. Dadurch sind Sicher-
heiten und Positionen dieser Kunden beim Ausfall
eines Clearingmitglieds sofort tbertragbar.

Eurex-Produkt auf Koreas KOSPI erreicht
Meilenstein

Die Zusammenarbeit von Eurex mit der koreani-
schen Borse KRX bei einem Produkt auf den
koreanischen Leitindex KOSPI 200, das seit dem
30. August 2010 auf Eurex gehandelt werden
kann, erreicht einen neuen Meilenstein: Im
August und September 2011 werden erstmals
im Tagesdurchschnitt mehr als 100.000 Kon-
trakte umgesetzt.

Strategische Partnerschaft mit DTCC

Die US-amerikanische Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) und Clearstream geben im
September eine strategische Partnerschaft be-
kannt, die zur Starkung der Markte fiir Kredit-
forderungen und Konsortialkredite beitragen soll.
Clearstream wird ab der ersten Jahreshalfte 2012
einen Service der DTCC anbieten, der Banken
die tagliche Uberpriifung und Abstimmung von
Konsortialkrediten ermdglicht.

4. Quartal

Deutsche Bérse fiir Nachhaltigkeit
ausgezeichnet

Die Deutsche Boérse wird zum siebten Mal

in Folge als Indexmitglied der Dow Jones
Sustainability-Indizes (DJSI World und DJSI
Europe) bestatigt. Besondere Anerkennung
erhalt das Unternehmen von den Analysten
u.a. fur sein gruppenweites Compliance- und
Risikomanagement.

Malta Stock Exchange entscheidet sich fiir Xetra
Die Malta Stock Exchange unterschreibt im Okto-
ber einen Vertrag lber den Einsatz von Xetra®
als neuem Handelssystem fiir die bei ihr gelisteten
Wertpapiere, voraussichtliche Einflihrung ist
Mitte 2012.

Scoach erhélt Zulassung in Hongkong
Scoach, die gemeinsam von der Deutschen
Borse und der Schweizer Bérse SIX betriebene
Borse fiir strukturierte Produkte, erhalt im
November von der Hongkonger Zulassungs-
behorde die Lizenz, Marktteilnehmer in
Hongkong direkt an Xetra® anzuschlieBen.
Hongkong ist weltweit der umsatzstarkste
Markt in strukturierten Produkten.

Neues Segment fiir Unternehmensanleihen
Im November wird die Grindung eines neuen
Segments fiir Unternehmensanleihen im Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB®) bekannt gegeben. Es startet Anfang
2012 und richtet sich an Unternehmen, die
ein Emissionsvolumen von tber 100 Mio. €
platzieren wollen.

Schulterschluss mit der Istanbul Stock
Exchange

Die Deutsche Bérse und die Istanbul Stock
Exchange vereinbaren im November eine
engere Zusammenarbeit, u.a. in der Produkt-
entwicklung sowie durch gemeinsame For-
schungsprojekte und Marketingaktivitaten.

Xetra Release 12.0 am Start

Am 28. November wird das neue Xetra®
Release 12.0 in Betrieb genommen. Markt-
teilnehmer profitieren von neuen Handels-
funktionen und technischen Verbesserungen,
die den Handel auf Xetra noch effizienter
und schneller machen.

Zwei neue Kunden fiir Clearstream-IT im
Bereich IT-Hosting

Clearstream Ubernimmt Mitte Dezember das
IT-Hosting flir Banco Bradesco und die BKCP
Bank. Insgesamt 20 Kunden nutzen von nun
an das IT-Hosting und Managed Services-
Angebot von Clearstream.



Hongkong’ Meeres-, Handels- und Finanz-
strome: Die Stadt auf dem Felsblock vor dem
chinesischen Festland ist das Tor zur nach
wie vor dynamischsten Wirtschaftsregion der
Welt. Wurde sie auch als Hafen von Schanghai
und Singapur auf Platz drei der Weltrangliste
verwiesen, so sucht Hongkong als Finanz-
metropole doch in Asien ihresgleichen. Auch
fur die Gruppe Deutsche Borse ist Hongkong
ein wichtiger Standort, der in Zukunft noch
weiteres Wachstum verspricht. Im letzten Jahr
wuchs das von hier aus gesteuerte Clearstream-
Geschaft um 10 Prozent. Und bereits heute
erzielt Clearstream hier ein Flnftel ihrer inter-
nationalen Umsatzerlose.
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An unsere Aktionare

An unsere Aktionare

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2011 war ein Jahr, in dem die Deutsche Borse AG
viel erreichen konnte. Es war gemessen am Umsatz das
zweitbeste Jahr unserer Geschichte und das beste seit
Ausbruch der Finanzkrise. Dies zeigt eindrucksvoll, wie
stark Ihr Unternehmen heute ist und wie viel die Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter der Deutsche Borse AG in
den zurlckliegenden Jahren bei der Aufgabe, das Unter-
nehmen flr die Zukunft aufzustellen, geleistet haben.
Die Deutsche Borse AG ist heute sicher eines der zukunfts-
trachtigsten und zugleich ertragsstarksten Unternehmen
der gesamten Branche. Wir sind, das kann mit Fug und

Recht gesagt werden, ein duBerst durchtrainiertes, wett-
bewerbsstarkes Unternehmen und verfligen zugleich

Uber eine ohne Zweifel nachhaltige Substanz. Noch vor
wenigen Jahren lagen wir in Europa allenfalls gleichauf
mit anderen Borsenplatzen. Heute sind wir gemessen

am Umsatz die unangefochtene Nummer eins in Europa
und trotz stark gewachsener Borsen in Asien die Nummer
zwei weltweit und damit die einzige europaische Borse
mit Weltgeltung.

Sie wissen, dass wir diese Position gern mit einem groBen
und Uberzeugenden Schritt nach vorn schnell ausgebaut
hatten. Deshalb haben wir uns im zurtickliegenden Jahr
bemuht, zusatzlich zum taglichen Geschaft und zur
dauerhaften Aufgabe der standigen Verbesserung unserer
Stellung im Wettbewerb, einen entscheidenden Schritt
hin zum uneingeschrankt globalen Unternehmen zu
machen. Wir hatten deshalb den Zusammenschluss mit
der NYSE Euronext beschlossen.

Der Nutzen, den die Fusion fiir Sie als unsere Aktionare
und flr unsere Kunden gebracht hatte, war groB3. Deutlich
wurde dies nicht zuletzt an dem Versuch der US-Bdérsen
Nasdag OMX und Intercontinental Exchange (ICE), unser
einvernehmliches Vorhaben mit einem feindlichen Uber-
nahmeangebot an die NYSE Euronext zu durchkreuzen —
wenn auch ohne Erfolg.

Bestarkt hat uns zudem die Uberwaltigende Zustimmung
unserer Aktionare: Uber 97 Prozent — also sehr wahrschein-
lich auch Sie, sehr geehrte Leserin oder Leser — haben ihre
Deutsche Boérse-Aktien zum Umtausch gegen Aktien der
neuen Gesellschaft eingereicht und damit deutlich gemacht,
dass sie die Vorteile eines solchen Zusammenschlusses
ebenfalls erkannt hatten. Zahlreiche Behorden auf beiden
Seiten des Atlantiks haben ebenfalls ihre Zustimmung
gegeben. Letztlich konnten wir das Projekt nicht beenden,



da vollig unverstandlicherweise fiir nahezu alle Experten
und Beobachter die Europaische Kommission unseren
beabsichtigten Zusammenschluss mit NYSE Euronext am
1. Februar 2012 untersagt hat. Wir sind nach wie vor
davon Uberzeugt: Diese Entscheidung wird der Realitat des
globalen Wettbewerbs im Derivatehandel nicht gerecht.
Sie verengt den Blick auf den Markt in Europa und weigert
sich wahrzunehmen, dass sich die Borsenwelt verandert
hat und weiter verandern wird, insbesondere in Asien.
Zudem grenzt die Sichtweise der EU-Kommission den
auBerborslichen Derivatemarkt komplett aus, obwohl sich
dort der mit Abstand groBte Teil des Handels abspielt.
Wir halten die Entscheidung daher fir falsch.

Diese Fehlentscheidung bedeutet fiir uns eine entgangene
Chance. Wir werden dadurch aber alles andere als aus
der Bahn geworfen. Wir stehen heute so stark da wie selten
zuvor. Und wir wissen, wo wir hinwollen — auch ohne
Fusion. Wir haben friihzeitig ein Konzept entwickelt, um
das Wachstum der Gruppe Deutsche Borse aus eigener
Kraft weiter zu starken. Dieses wird nun konsequent und
beschleunigt umgesetzt und kommt ohne jeden Zeitverzug
zum Tragen. Deshalb kénnen Sie, verehrte Aktionare, davon
ausgehen, dass wir uns mit unserem einmaligen Geschafts-
modell und dank unseres effizienten Kostenmanagements
eine hervorragende Ausgangsposition erarbeitet haben,
um unsere Stellung als eine der weltweit fiihrenden Borsen-
organisationen zu behaupten und auszubauen.

Nicht nur die guten Ergebnisse des Jahres 2011, sondern
auch die in den zurlckliegenden Jahren erarbeitete breite
Aufstellung unseres Geschafts geben uns Zuversicht fr
die vor uns liegenden Herausforderungen. Kaum eine
andere Borsenorganisation weltweit ist so gut positioniert
wie wir, um den Wandel der Bedlrfnisse unserer Kunden

An unsere Aktionare

und die Veranderung des regulatorischen Rahmens in
Geschaftschancen umzumiinzen. Dies haben wir 2011
durch eine Reihe von Weichenstellungen vorbereitet.

So haben wir im Kassamarkt Xetra unseren Marktanteil
stabilisiert und die klare Fihrerschaft bei der Preishildung
in deutschen Wertpapieren gehalten. Zudem verfiigen wir
mit mehr als 800.000 Wertpapieren Uber das breiteste
Produktangebot aller Kassamaérkte in Europa. Im Termin-
geschaft haben wir uns mit der SIX Group geeinigt, Eurex
ab 2012 vollstandig zu Gbernehmen (Details hierzu finden
Sie auf Seite 165). Damit haben wir unsere Umsatzbasis
erweitert und besitzen nun die alleinige Kontrolle tGber
diesen nach wie vor sehr wachstumstrachtigen Geschafts-
bereich. Dartber hinaus haben wir die Mehrheit an der
European Energy Exchange Gbernommen und werden die
Energiebdrse, unser Standbein in den Rohstoffmarkten,
ab Mitte 2012 konsolidieren. Durch die Kooperation von
Eurex mit der Korea Exchange im Handel eines Derivats
auf den koreanischen Leitindex KOSPI haben wir auBer-
dem begonnen, einen neuen Wachstumsmarkt in Asien
zu erschlieBen. Im Nachhandelsgeschaft von Clearstream
haben wir unsere Wertschopfungskette erweitert, indem
wir unter anderem unsere Angebote flir das Sicherheiten-
und Liquiditdtsmanagement ausgebaut haben. Beispiele
daftr sind General Collateral (GC) Pooling, das einen
besicherten Interbankenhandel ermoglicht, sowie die
Zusammenarbeit von Clearstream mit dem brasilianischen
Zentralverwahrer Cetip im Bereich des Sicherheitenmanage-
ments. Im Bereich Market Data & Analytics haben wir mit
STOXX die fuhrende Indexfamilie fur Europa etabliert und
2011 um globale Komponenten erweitert. Ferner haben
wir kontinuierlich unsere IT-Infrastruktur auf Basis von
Kunden- und Marktanforderungen weiterentwickelt und
bei unserer US-Tochter International Securities Exchange
(ISE) erfolgreich ein neues Handelssystem eingefiihrt,
das bei den Kunden groBen Anklang findet. Mit anderen
Worten: Wir setzen Standards in unserer Branche.
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An unsere Aktionare

Damit sich diese Erfolgsgeschichte fortsetzt, werden wir
die chancenreiche Strategie der Gruppe Deutsche Borse
weiter beschleunigen. Wir erhéhen unsere Investitionen
in Wachstumsprojekte und konzentrieren uns auf drei
strategische StoBrichtungen (mehr dazu auf den Seiten
13 bis 18):

1. Ausweitung des Produkt- und Dienstleistungsangebots
auf heute unregulierte und unbesicherte Markte: Dies
erfolgt im Zuge der sich andernden Kundenbedirfnisse
und der regulatorischen Rahmenbedingungen, die die
Finanzkrise nach sich zieht.

2. Beschleunigter Ausbau der Technologiefiihrerschaft
und Expertise im Marktdatenbereich: Die Zusammen-
fuhrung aller zugehdrigen Bereiche in einer eigenen,
marktorientierten Geschaftseinheit unter einheitlicher
Flhrung und eigener Ergebnisverantwortung soll neue
Wachstumspotenziale eroffnen.

3. ErschlieBung neuer geografischer Wachstumsfelder
und Gewinnung neuer Kundengruppen: Dabei kommen
kinftig durchaus auch vermehrt Formate zum Einsatz,
bei denen die Deutsche Bdrse gemeinsam mit Kunden
und Marktteilnehmern Wert schafft und nicht die allei-
nige Kontrolle halt.

Neben unseren Wachstumsanstrengungen ist straffes
Kostenmanagement weiterhin von hoher Bedeutung. Dies
werden wir ebenso fortfiihren wie die Beteiligung der
Aktiondre am Erfolg des Unternehmens. Deshalb werden
wir der Hauptversammlung eine Erhohung der Dividende
fur das Geschaéftsjahr 2011 um 10 Prozent auf 2,30 €
und gleichzeitig die Zahlung einer Sonderausschittung in
Hohe von 1,00 € vorschlagen. Zudem planen wir den
Rickkauf eigener Aktien mit einem Volumen von bis zu
200 Mio. € fur die zweite Jahreshalfte 2012.

Im Finanzteil dieses Geschaftsberichts kénnen Sie ab
Seite 88 die Zahlen eines sehr erfolgreichen Geschaftsjah-
res begutachten: Die Umsatzerlose der Gruppe Deutsche
Borse sind 2011 um 6 Prozent auf rund 2.233 Mio. €
gestiegen — sie sind damit die starksten seit dem Rekord-
jahr 2008 und zugleich die zweitbesten in der Unter-
nehmensgeschichte. Zurlckzuflhren ist dies insbesondere
auf den Anstieg der Handelsaktivitat an den Kassa- und
Terminmarkten, die auch héhere Abwicklungs- und Ver-
wahrvolumina nach sich zog. Auch die Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft erhohten sich dank deutlich
gestiegener Bareinlagen von Kunden und zwischenzeit-
lich hoherer Leitzinsen um 26 Prozent auf 75 Mio. €.

Gleichzeitig haben wir erneut gezeigt, dass Kostenmanage-
ment flr uns eine hohe Prioritat hat: Wir konnten das 2010
aufgelegte Effizienzprogramm ,Excellence” ein Jahr friiher
als geplant umsetzen und werden bereits 2012 die vollen
jahrlichen Einsparungen von 150 Mio. € erzielen. Dies
kam auch den Gesamtkosten der Gruppe im zuriickliegen-
den Jahr zugute. Bereinigt um Kosten fur Fusionen und
Ubernahmen lagen diese mit 1.134 Mio. € leicht unter
dem Vorjahr.

Das ausgezeichnete Geschaftsergebnis bei gleichzeitig
niedrigeren Kosten erhohte das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern deutlich: Das EBIT ist gegentiber 2010 um
13 Prozent auf 1.235 Mio. € gestiegen.

In allen vier Geschaftsbereichen Xetra, Eurex, Clearstream
und Market Data & Analytics war die Entwicklung durch-
weg positiv, wie Sie diesem Bericht auf den Seiten 108 bis
119 entnehmen kénnen. Die hochsten Anteile an unserem



Gewinn hatten Eurex und Clearstream. Sehr profitabel
und in seiner Bedeutung steigend war erneut der Bereich
Market Data & Analytics. Und auch Xetra hat sich trotz
der zunehmenden Konkurrenz durch auBerbdrsliche
Handelssysteme als sehr erfolgreich erwiesen und konnte
Handelsumsatz, Erlése und Gewinn steigern.

Zwar spiegelt sich dieser geschaftliche Erfolg im Jahr 2011
nicht direkt im Aktienkurs der Deutsche Borse AG wider:
Der Kurs gab im Jahresverlauf um rund 22 Prozent nach
und schloss zum Jahresende bei 40,51 €. Das Jahr 2011
war aber insgesamt kein gutes Borsenjahr fir europaische
Aktien. Der STOXX® Europe 600 Financials Index, der
die Entwicklung von europaischen Finanztiteln wider-
spiegelt, sank um 26 Prozent. Dieser Abwertung im Zuge
der Schuldenkrise konnte sich auch die Deutsche Borse
nicht entziehen. Langfristig gesehen erweist sich |hre
Investition, sehr geehrte Aktionare, in die Deutsche Borse
jedoch nach wie vor als sehr rentabel: Von 2005 bis
Anfang 2012 etwa erreichten Eigentimer der Deutsche
Borse-Aktie einen Wertzuwachs von 92 Prozent — trotz
Finanzkrise und groBer Verwerfungen an den Markten.
Diese Entwicklung lag wesentlich Uber der des deutschen
Leitindex DAX®, der lediglich 21 Prozent im gleichen
Zeitraum zulegte. Der entsprechende Wert des STOXX-
Index fur Finanzwerte sank in diesen sieben Jahren um
35 Prozent. Was den Gesamtertrag angeht, in den auch
die Dividendenzahlungen eingehen, so verzeichnete die
Aktie der Deutschen Borse ein Plus von 120 Prozent,

im Vergleich zu nur 51 Prozent beim DAX-Index und
minus 48 Prozent beim STOXX Europe 600 Financials
Index. Zudem zeigt die Kursentwicklung der Aktie der
Deutsche Borse AG seit Anfang 2012 deutlich nach oben
— was wir auch als Zustimmung des Marktes zu unserem
strategischen Kurs verstehen. Weitere Informationen

zu lhrer Aktie erhalten Sie im Konzernlagebericht auf
den Seiten 102 bis 105.

An unsere Aktionare

Zum Schluss noch ein Wort zum Thema Nachhaltigkeit.
Zwar ist die Gruppe Deutsche Borse kein produzierendes
Unternehmen, dennoch spielt nachhaltiges Arbeiten und
Wirtschaften auch bei uns eine Rolle — sowohl nach innen
gerichtet mit diversen Angeboten fur Mitarbeiter als auch
in unserer AuBenwirkung: Wir unterstitzen Initiativen

zur Forderung von Nachhaltigkeit, sind in verschiedenen
Nachhaltigkeitsindizes vertreten und wurden 2011 erneut
in den Carbon Disclosure Leadership Index aufgenommen.
Darliber hinaus setzen wir uns flr Diversitat und Viel-
falt unter unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ein.
Details kdnnen Sie im Kapitel Uber gesellschaftliche
Verantwortung in diesem Bericht (Seite 80 bis 81)

sowie in unserem demnachst erscheinenden Corporate
Responsibility-Bericht nachlesen.

Sehr geehrte Aktionare, die Deutsche Borse hat ein hervor-
ragendes Jahr hinter sich und geht aus einer Position der
Starke in das Geschéaftsjahr 2012. Moglich gemacht haben
diesen Erfolg unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an
allen unseren Standorten weltweit. lhnen gebthrt deshalb
in diesem Jahr unser besonderer Dank — sowohl denen,
die unter hochstem Einsatz das Projekt des Zusammen-
schlusses mit der NYSE Euronext vorangetrieben haben,
als auch denen, die das laufende Geschaft in einem er-
eignisreichen Jahr aufrechterhalten und weiterentwickelt
haben. Unser Dank gilt aber auch lhnen, sehr geehrte
Aktionare, fur Ihr Vertrauen in eine von weiterem Wachs-
tum gepragte Zukunft dieses Unternehmens.

Mit freundlichen GriBen
% 772000,

Reto Francioni
Vorsitzender des Vorstands
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Singapur" Containerhafen Singapur: Die
stapelbaren GroBbehalter stehen nur still,
wenn sie im Hafen beflllt oder entladen
werden. Der Schiffscontainer ist das Emblem
der Globalisierung. Und Globalisierung steht

in Singapur sowohl fur das Schifffahrtswesen,
als auch fur die Finanzen. Der Weg vom
Handels- zum Finanzzentrum ist nicht weit.
Auch flr die Gruppe Deutsche Borse geht es

in Singapur um die ganze Welt von Handel

und Nachhandel an den Finanzmarkten: Eurex
bahnt von hier aus Kooperationen in ganz
Asien an. Und Clearstream hat hier 2010 eine
Niederlassung mit operativen Funktionen ge-
grindet, mit dem Ziel, den Kunden in Asien
Abwicklung in Echtzeit wahrend eines Geschafts-
tages anzubieten.




Strategische Positionierung der Gruppe
Deutsche Borse: Vernetzung in globalen Markten

Veranderte Regulierungsmodelle fur den Finanz-
sektor, Immer globaler werdende Markte und
Akteure sowie darauf ausgerichtete KundenbedUrt-
nisse stellen die Borsenbranche weltweit vor neue
Herausforderungen. Effiziente Losungen fur das
Risiko- und Liquiditatsmanagement werden mehr
denn je gefragt sein.




Die Gruppe Deutsche Borse ist in einer sehr guten Posi-
tion, um diese Herausforderungen nicht nur zu meistern,
sondern daraus auch Geschaftsmoglichkeiten zu entwi-
ckeln. Unsere Strategie setzt auf Wachstum und Inno-
vation. Konkret werden wir mit unseren Angeboten die
weitere Expansion in unregulierte und unbesicherte Markte
in Angriff nehmen, unsere Technologieflhrerschaft aus-
bauen sowie geografisch neue Wachstumsmarkte und
neue Kundengruppen erschlieBen.

Deutsche Borse in der globalen
Spitzengruppe

In der globalen Borsenlandschaft zahlt die Gruppe Deutsche
Borse zur Spitzengruppe. Bei den Umsatzerldsen liegen
wir gemeinsam mit der Chicago Mercantile Exchange (CME)
deutlich vor den Mitbewerbern. CME, NYSE Euronext

und Nasdagq OMX haben ihre Umséatze durch Fusionen
und Ubernahmen vergréBert. Dass wir beim Umsatz
weiter in dieser Spitzenliga mitspielen, haben wir uns im
Wesentlichen aus eigener Kraft erarbeitet. Auch durch
unser kraftiges Wachstum im Jahr 2011 konnten wir
unsere Umsatze gegenliber dem Vorjahr wieder steigern —

Strategische Positionierung: Vernetzung in globalen Markten

auf das zweithdchste Niveau der Unternehmensgeschichte.
Im Gegensatz zu anderen europadischen Borsenorganisatio-

nen ist die Deutsche Bdrse mittlerweile die einzige Borsen-
organisation mit Sitz in Europa, die zur Weltspitze gehort.

Ein Vergleich der Marktkapitalisierung der borsennotierten
Borsenorganisationen zeigt ein ahnliches Bild: Die Gruppe
Deutsche Borse ist mit einer Marktkapitalisierung von rund
10 Mrd. € (Stand 9. Februar 2012) auch nach diesem
Kriterium die einzige Borsenorganisation mit Sitz in Europa
in der Weltliga. Die Deutsche Borse ist ahnlich wie beim
Umsatz weiter in dieser Top-Liga vertreten, weil sie auf-
grund ihrer Wachstumsstrategie, flankiert von Kosten-
disziplin und der konsequenten Beteiligung der Eigentiimer
am Unternehmenserfolg, ihren Borsenwert seit 2005 ver-
doppelt hat — anders als viele andere Borsen Europas.

Bemerkenswert ist beim Vergleich der Marktkapitalisierung
allerdings zugleich, dass die Bérse Hongkong auf dem
ersten und die brasilianische Borse BM&FBovespa auf
dem dritten Platz steht. Hierin spiegelt sich die hohe
Wachstumsdynamik Asiens und von Teilen Lateinamerikas.
Die Borsen Europas und Nordamerikas mussen darauf

Top-Position im Bdrsensektor 2011 beibehalten

Umsatzerlose 2011
in Mrd. €

CME Group 2,4
Deutsche Borse? I 2,3
NYSE Euronext 1,9
Nasdagq OMX 1,2
IntercontinentalExchange (ICE) 1,0

London Stock Exchange (LSE)? 0,8

BM&FBovespa 0,8

Hong Kong Exchanges and Clearing 0,7

Australian Securities Exchange (ASX)3 0,5

Singapore Exchange (SGX)? 0,4

Bolsas y Mercados Esparioles (BME) 0,3

1) Stand 9. Februar 2012
2) Inklusive Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft
3) Analystenschatzungen

Marktkapitalisierung
in Mrd. €

15,1
14,2

Hong Kong Exchanges and Clearing
CME Group

BM&FBovespa

Deutsche Borse
IntercontinentalExchange (ICE) 7,2
NYSE Euronext 5,5
Singapore Exchange (SGX) 4,7
Australian Securities Exchange (ASX) 4,3

Nasdagq OMX 3,5

London Stock Exchange (LSE) 3,0

Bolsas y Mercados Esparioles (BME) 1,7

11
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achten, dass sie von dieser Entwicklung nicht abgehangt
werden. Das bedeutet, sie missen ihre eigenen Wachs-
tumsanstrengungen weiter erhdhen und insbesondere

in den dynamischen Wachstumsregionen der Welt Ful3
fassen — durch Kooperationen oder durch die direkte
Ansprache neuer Teilnehmer. Die Deutsche Borse AG hat
dies als eine der ersten Borsen weltweit erkannt und sich
frihzeitig darauf eingestellt — mit reduzierten Kosten, aber
auch mit einer nachhaltigen Offensive bei Innovationen,
Marktprasenz und internationaler Aufstellung.

Einmaliges Geschaftsmodell als Basis fur
anhaltenden Erfolg

Mit ihrem Geschaftsmodell, das alle Stufen der Wert-
schopfungskette im Wertpapierhandel umfasst, hat sich
die Gruppe Deutsche Borse eine hervorragende Position
erarbeitet, um in einem komplexer gewordenen Umfeld
weiter als Anbieter von Infrastruktur und Dienstleistungen
fur die Finanzindustrie zu redssieren. Es reicht aber bei
Weitem nicht aus, lediglich ein Geschaftsmodell zu besitzen.
Es kommt darauf an, ein solches Modell auch erfolgreich
ausbauen und breiter vernetzen zu konnen. Die Deutsche
Borse AG hat auch 2011 unter Beweis gestellt, dass sie
das kann. Dieses Geschaftsmodell ist zudem skalierbar —
d. h. es ermoglicht, steigende Volumina bei relativ fixen
Kosten abzuwickeln. Darlber hinaus erlaubt es, durch die

Zusammenarbeit verschiedener Geschéaftsbereiche tber
die Wertschopfungskette hinweg neue Technologien und
Produkte zu entwickeln. Keine andere Borse weltweit
vereint Starken im Handel und Clearing (Xetra und Eurex),
in der Verwahrung und im Sicherheitenmanagement
(Clearstream) sowie im Marktdaten- und IT-Geschaft unter
einem Dach. Deshalb liefert uns dieses Modell eine gute
Basis flir Wachstum — durch Produktinnovation, durch
technologische Entwicklungen und durch Expansion in neue
Markte, insbesondere auBerhalb Europas. So haben wir un-
sere Wachstumsstrategie in den vergangenen Jahren —auch
und insbesondere im Geschaftsjahr 2011 — konsequent
auf den Ebenen Produkte und Dienstleistungen sowie
Vertrieb und Technologie fortgeflihrt (siehe Grafik unten).

Mit Eurex haben wir eine weltweit fiihrende Terminborse
etabliert, an der inzwischen nahezu 3 Mrd. Kontrakte
pro Jahr gehandelt werden. Im Spatsommer 2011 haben
wir uns mit der Schweizer Borsenorganisation SIX Group
geeinigt, dass die Deutsche Borse ab 2012 der alleinige
Eigentimer unseres bisherigen Gemeinschaftsunter-
nehmens Eurex sein wird. Damit starkt die Deutsche
Borse ihre Position im Derivatehandel und -clearing.
Durch die Aufstockung des Anteils an der European
Energy Exchange in Leipzig auf eine Mehrheitsbeteili-
gung hat Eurex zudem ihre Prdsenz im Rohstoffbereich
weiter ausgebaut.

Erfolgreiche Umsetzung der Wachstumsstrategie in den letzten Jahren

Dimensionen Wichtige Entwicklungen der letzten Jahre

1. Produkte/Services

2. Vertrieb
3. Technologie

(Optimise)

Aufbau eines weltweit flihrenden Derivatehandels- und Clearinggeschafts (~3 Mrd. Kontrakte p.a.)

Erweiterung des Produktangebots um Services fiir das Sicherheiten- und Liquiditdtsmanagement

(11 Prozent des Umsatzes bei Clearstream)

Schaffung des groBten Produktangebots eines Kassamarktes mit mehr als 800.000 Instrumenten auf einem System

Hoéchster asiatischer Umsatzbeitrag einer westlichen Bdrse (20 Prozent des Umsatzes bei Clearstream)
Aufbau der STOXX®-Indexfamilie als fihrende, handelbare Aktien-Benchmark fiir die europaische Wirtschaft
Einflihrung neuer Partnerschaftsformate mit erfolgreichem Start von KOSPI-Produkten auf Eurex

Bestnoten fir Verlasslichkeit und Leistungskennzahlen in der Informationstechnologie
Erfolgreicher Start eines Derivatehandelssystems der nachsten Generation bei der International Securities Exchange

Kundennahe IT-Outsourcing-Lésungen (4 Prozent des Umsatzes der Gruppe Deutsche Bérse)



Im Nachhandelsbereich Clearstream haben wir unsere
Wertschopfungskette erweitert, indem wir u.a. unsere
Angebote fiir das Sicherheiten- und Liquiditatsmanage-
ment ausgedehnt haben, die inzwischen rund 11 Pro-
zent des Umsatzes von Clearstream ausmachen.

Mit der Umstellung des Parketthandels auf den Xetra®
Frankfurt Spezialistenhandel haben wir den privatan-
legerorientierten Markt technologisch erneuert und

auf eine breitere, europaweite Basis gestellt. Wir haben
nach wie vor die klare Vorrangstellung bei der Preis-
bildung in deutschen Wertpapieren und verfiagen mit
tber 800.000 Wertpapieren Uber das breiteste Produkt-
angebot aller Kassamarkte in Europa.

Durch den sukzessiven und gezielten Ausbau unseres
Vertriebsnetzwerks haben wir Uber Clearstream in-
zwischen von allen westlichen Borsenorganisationen
den hochsten Anteil an Umsatzerlosen aus dem
asiatischen Raum.

Mit STOXX® haben wir die flihrende Indexfamilie flr
Europa etabliert und 2011 um globale Komponenten
erweitert.

Einen neuen Wachstumsmarkt haben wir uns auch tber
die Kooperation von Eurex mit der Korea Exchange (KRX)
im Handel eines Derivats auf den koreanischen Leit-
index KOSPI erschlossen.

Die US-Optionsborse International Securities Exchange
(ISE) hat 2011 erfolgreich das neue Handelssystem
Optimise eingefiihrt. Das System wurde von den Kunden
gut angenommen und hat zu einer Stabilisierung des
ISE-Marktanteils im Jahresverlauf beigetragen.

Unsere IT erhélt seit Jahren Bestnoten fur Systemstabi-
litat und Leistungsfahigkeit. Entsprechend gelingt es
uns, IT-Lésungen auch fir Kunden auBerhalb der Gruppe
zu entwickeln. Mit diesen Sourcing-Angeboten erzielen
wir bereits rund 4 Prozent der Umsatzerldse.
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Drei strategische StoBrichtungen fur
weiteres Wachstum

Angesichts des zunehmenden Wettbewerbs ist die
Deutsche Borse entschlossen, das Tempo ihrer Entwick-
lung weiter zu beschleunigen. Es kommt zunehmend
darauf an, Wachstum auBerhalb Europas zu schaffen,

d. h. weltweit Markte zu erschlieBen. Darlber hinaus ent-
stehen auch Chancen aus regulatorischen Anderungen in
den angestammten Markten innerhalb der EU und der
USA. Dabei konzentriert sich die Gruppe Deutsche Borse
auf drei StoBrichtungen:

1. Wir weiten das Produkt- und Dienstleistungsangebot
auf heute unregulierte und unbesicherte Markte aus.
Unser effizientes Risiko- und Liquiditadtsmanagement
bietet Antworten auf den anhaltenden Vertrauens-
verlust unter den Marktteilnehmern, der im Zuge der
Finanzkrise entstanden ist und unverandert anhalt.
Dies gilt insbesondere flir den auBerbdrslichen (OTC-)
Sektor und vor dem Hintergrund der Umsetzung der
regulatorischen Reformen, die als Reaktion auf die
Finanzkrise die Transparenz, Sicherheit und Integritat
der Mérkte und ihrer Infrastruktur erhdhen sollen.

2. Wir beschleunigen den Ausbau der Technologieflihrer-
schaft und der Expertise im Marktdatenbereich, indem
wir die beiden Bereiche in einer eigenen, marktorien-
tierten Geschaftseinheit unter einheitlicher Fiihrung
und eigener Ergebnisverantwortung zusammenfihren.

3. Wir erschlieBen neue geografische Wachstumsmarkte
und gewinnen neue Kundengruppen, durchaus auch
mit Formaten, bei denen wir nicht die alleinige Kontrolle
halten. So sind wir fir die anhaltende Globalisierung
des Wettbewerbs zwischen Borsenorganisationen einer-
seits und mit Anbietern auBerbdrslicher Handelsplatt-
formen andererseits gut geristet.
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StoBrichtung 1: Ausweitung des Produkt-
und Serviceangebots auf unregulierte und
unbesicherte Markte

Die verschiedenen Krisenszenarien der letzten Jahre erfor-
dern marktnahe und kundengerechte Losungen weltweit,
damit die Sicherheit, Integritéat und Transparenz der Markte
erhoht wird. Um Banken in Zukunft krisensicherer zu
machen, verlangen die Regulatoren weltweit mit Basel Il
eine weitere Erhohung der Eigenkapitaldeckung. Hinzu
werden besonders beim Derivatehandel neue regulatori-
sche Anforderungen zum Einsatz zentraler Gegenparteien
kommen, durch die offene Positionen u.a. mit Sicher-
heits- bzw. Margin-Leistungen und Einzahlungen in einen
gemeinsamen Fonds der Teilnehmer besichert werden
(European Market Infrastructure Regulation — EMIR).

Ausbau des Angebots im Sicherheiten- und
Liquiditadtsmanagement

Ohne Finanzinstrumente, die bei den Clearinghdusern
als Sicherheiten hinterlegt werden, wirde der weltweite
Fluss von Liquiditat ins Stocken geraten: Sicherheiten
sind das Pfand, mit dem Finanztransaktionen erst mog-
lich werden — vor allem in Zeiten, in denen das Vertrauen
in die Kreditwirdigkeit des Handelspartners gelitten hat.

Diese Sicherheiten sind knapp, der Bedarf nach ihnen
wird dagegen weiter steigen. Ein effizientes und zuverlas-
siges Management der Finanzinstrumente, die flr das
Absichern der Risiken bei Finanztransaktionen verwendet
werden, ist deshalb eine Grundvoraussetzung daflr, dass
die Méarkte auch in Zeiten eines massiven Vertrauens-
verlusts in Gang bleiben.

Genau hierfir kann die Deutsche Borse globale Losungen
bieten, die nicht nur die Absicherung gegen Finanzrisiken
ermoglichen, sondern auch erheblich dazu beitragen, die
Bilanzen der Banken zu entlasten. So hat Clearstream

in den vergangenen Jahren im Bereich des Sicherheiten-
und Liquiditatsmanagements flir unsere Kunden neue
Angebote entwickelt, in denen wir hohes Potenzial flr die
strategische Fortentwicklung der Gruppe sehen. Somit
rickt ein Kerngeschaft des Nachhandelsbereichs ins Zen-
trum unserer Wachstumsstrategie.

Globaler Liquiditatspool fiir effiziente Nutzung

von Sicherheiten

Zentrales Ziel des Bereichs der globalen Wertpapierfinan-
zierung (Global Securities Financing) bei Clearstream ist
der Aufbau eines Global Liquidity Hub — eines weltweiten
Liquiditatspools fir die effiziente Nutzung verwahrter
Wertpapiere zur Absicherung von Risiken. Die Grundidee

Beschleunigung der bestehenden Wachstumsstrategie

1. Ausweitung des Produkt-/Serviceangebots
auf unregulierte und unbesicherte Markte

2. Ausbau der Technologiefiihrerschaft

3. Geografische Expansion und neue
Kundengruppen

Effektives Kostenmanagement

Kapitalmanagement

Einfiihren von globalen Services zum Sicherheiten- und Liquiditdtsmanagement
Ausdehnen des Risikomanagements auf neue Mérkte und Anlageklassen

Férderung von Produkt-, Prozess- und Systeminnovation
Zusammenfihren von Marktdaten und IT, um Wachstumsmaoglichkeiten zu nutzen

Erhéhen der Kundenreichweite und ErschlieBen neuer Formate der Zusammenarbeit
Priorisieren von Partnerschaften iiber Fusionen und Ubernahmen als Reflexion der
regulatorischen Stimmung

Beibehalten der Kostendisziplin als Kernprioritat
Anstreben weiterer Effizienzgewinne

Beibehalten des starken Kreditratingprofils
Fortflihren des attraktiven Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur

(Capital Management Programme)



hierbei ist folgende: Das breite Portfolio internationaler
Wertpapiere, die Clearstream im Auftrag ihrer Kunden
verwahrt, soll grenziberschreitend so gebindelt werden,
dass die Kunden diese Instrumente als Sicherheiten

mit maximaler Effizienz managen und einsetzen kénnen.
Neben der Verwaltung von Sicherheiten auf Basis der
berechneten Risiken gehdrt dazu auch die Wertpapier-
leihe, die es erlaubt, mit den hinterlegten Sicherheiten
Ertrage zu erzielen.

Ein besonders umfassendes Angebot steht unter dem
Stichwort ,Global Outsourcing“: Dabei stellt Clearstream
ihre 20-jahrige Erfahrung im Sicherheitenmanagement
externen Partnern zur Verfligung und entwickelt gemeinsam
mit ihnen maBgeschneiderte Losungen zum Auslagern
bestimmter Dienstleistungen. Den Anfang machte der bra-
silianische Zentralverwahrer Cetip, der seit Juli 2011 den
Clearstream-Service zur Verwaltung von Sicherheiten nutzt.
Die besondere Starke dieses Angebots ist, dass die Partner
von Clearstream die Sicherheiten ihrer Kunden, entspre-
chend den nationalen Vorschriften vieler Staaten, im Inland
belassen und dort verwalten sowie zugleich die Expertise
von Clearstream zum effizienteren und grenzlberschreiten-
den Management der Sicherheiten nutzen kénnen.

In einem weiteren Schritt soll dieses bisher rein national
ausgelegte Modell erweitert werden: Kunden von Cetip
konnten dann z. B. im Ruckgriff auf den Global Liquidity
Hub von Clearstream internationale Vermogenswerte

zur Absicherung ihrer Risiken nutzen. Das Angebot stoBt
auf breites Interesse und wird auch von den nationalen
Regulatoren begrtift. Es kann in dieser Form derzeit von
keinem anderen Nachhandelsdienstleister erbracht wer-
den. Weitere Verhandlungen mit internationalen Partnern
werden bereits gefiihrt, u. a. mit der australischen Borse
ASX und dem stidafrikanischen Zentralverwahrer Strate.
Mehr als zehn weitere Méarkte haben bereits konkretes
Interesse bekundet.

Strategische Positionierung: Vernetzung in globalen Markten

Globale Wertpapierfinanzierung: starkes Wachstum des
durchschnittlich ausstehenden Volumens
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Quelle: Clearstream, Stand 31. Dezember 2011

In einem weiteren Schritt soll der Global Liquidity Hub
auch Depotbanken und ihren direkten Kunden zur Ver-
fligung gestellt werden. Eine Absichtserklarung fir ein
erstes richtungsweisendes Vorhaben dazu hat Clearstream
mit BNP Paribas Securities Services (BPSS) im Februar
2012 unterschrieben. Ziel des Vorhabens ist es, analog
zu den Abkommen mit nationalen Zentralverwahrern
auch fir Depotbanken eine automatische, durch welt-
weite Allokation optimierte Verwaltung von Sicherheiten
zu erreichen, ohne dass die Sicherheiten den Ort ihrer
Verwahrung verlassen.

Ein weiteres zukunftsweisendes Angebot im Bereich des
Liquiditatsmanagements, das verschiedene Bereiche
innerhalb des integrierten Geschaftsmodells der Gruppe
Deutsche Borse gemeinsam entwickelt haben, ist GC
Pooling®. Es ermoglicht die Abwicklung anonymer und
besicherter Geldmarkttransaktionen auf Eurex Repo®, die
Uber den zentralen Kontrahenten der Deutschen Borse,
Eurex Clearing, verrechnet werden. GC Pooling erlaubt
den Kunden, die erhaltenen Sicherheiten tber Clearstream
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auch zur Liquiditatsbeschaffung bei der Deutschen Bundes-
bank weiterzuverwenden. GC Pooling hat sich zu einem
zentralen Instrument im Interbankenmarkt entwickelt,

der im bilateralen, unbesicherten Geschaft zwischen den
Banken weitgehend zum Erliegen gekommen war. Seit
seinem Start im Jahr 2005 erzielt dieses Angebot Jahr fir
Jahr hohe Wachstumsraten — besonders seit 2008. Und die
internationale Nachfrage nach der Dienstleistung halt an.

Ausdehnung des Risikomanagements: Clearing fiir
auBerboérslich gehandelte Derivate

Auf der ganzen Welt hat die Politik im Zuge der Finanz-
krise die regulatorischen Rahmenbedingungen der Kapital-
markte neu definiert. Zum Teil sind diese Verdnderungen
noch nicht abgeschlossen. In Europa bestehen sie zum
einen aus einer Erhohung der Transparenz des Handels,
zum anderen aus einer Starkung der Risikomanagement-
Funktionen in den Bereichen, die dem Handel nachge-
lagert sind, besonders in der Verrechnung (Clearing) ber
zentrale Gegenparteien. Die regulatorische Grundlage

fur das Clearing von auBerborslich gehandelten Derivaten
bildet die oben erwdhnte Verordnung des Européaischen
Parlaments und des Rates tiber OTC-Derivate (EMIR).
Hier wurde Anfang Februar 2012 eine Einigung zwischen
dem Parlament und dem Rat erzielt, sodass ein Inkraft-
treten im Jahresverlauf in greifbare Néhe rickt. In Antizi-
pation dieser Verdnderungen haben wir friihzeitig investiert
und unser bestehendes Angebot erweitert sowie neue
Produkte und Dienstleistungen fir diese Anforderungen
entwickelt.

Die wichtigste Investition ist der systematische Ausbau
des zentralen Kontrahenten von Eurex Clearing fir auBer-
borslich gehandelte Derivate, um die Risiken im auBer-
borslichen Terminhandel besser abzusichern. Mit dem
neuen Angebot ,portfolio-based risk management” (Prisma)
von Eurex kénnen unsere Kunden Borsengeschafte und
auBerborsliche Transaktionen kinftig gegeneinander auf-
rechnen und so ihr Kapital noch effizienter einsetzen. Ein
weiterer Schritt zur Verbesserung der Marktstabilitat ist
ein Clearingangebot fiir den Wertpapierleihnemarkt, das

im Laufe des Jahres 2012 schrittweise verfligbar gemacht
wird. Weitere Anlageklassen werden folgen. Wir setzen
dabei auf die enge und konstruktive Zusammenarbeit mit
den Marktteilnehmern. Da rund 90 Prozent aller Derivate
weltweit auBerbdrslich gehandelt werden, haben wir es hier
mit einem flr die Borse noch weitgehend unentdeckten
Kontinent zu tun, den wir in den kommenden Jahren Stiick
flr Stick erschlieBen werden.

StoBrichtung 2: Ausbau der Technologie-
fUhrerschaft

Die Gruppe Deutsche Borse zahlt seit Jahren zu den
Borsenorganisationen, die das Geschaft immer auch
technologisch vorangetrieben und dadurch teilweise von
Grund auf verandert haben. Auf unsere Technologie-
kompetenz werden wir auch kinftig setzen, um unseren
Kunden Leistungen anzubieten, mit denen sie ihre
Risiken besser managen konnen.

Forderung von Produkt-, Prozess- und
Systeminnovation

Nach der erfolgreichen Einfuhrung eines neuen Handels-
systems bei unserer amerikanischen Derivatetochter Inter-
national Securities Exchange (ISE) im Jahr 2011 werden
sukzessive auch Eurex und Xetra auf die Handelsplattform
der ndchsten Generation migrieren. Wir verfolgen hier die
Strategie einer einheitlichen Plattform flir verschiedene
Handelssysteme, um die Anforderungen der Marktteilnehmer
in puncto Schnelligkeit, Kapazitat und Stabilitat optimal

zu erfillen.

Auch die Clearingarchitektur entwickeln wir weiter, um
unseren Kunden verbesserte Maglichkeiten des Risiko-
managements zu geben. Wie erwahnt plant Eurex, auf
ein neues Berechnungssystem umzustellen, das sog.
»portfolio-based risk management”. Dabei werden die
verschiedenen Typen von Finanzinstrumenten Portfolios
mit einem vergleichbaren Risiko zugeordnet und auf
diese Weise miteinander verrechnet. So kénnen Risiken
von borslich und auBerbérslich gehandelten Derivaten
miteinander verrechnet werden. Fur die Teilnehmer
fallen deshalb geringere Kosten bei gleichbleibendem
Absicherungsniveau an.



Absicherung ist auch das Thema bei einer anderen wesent-
lichen Neuerung von Eurex Clearing — der ,client asset
protection”. Die hinterlegten Sicherheiten werden so von-
einander abgegrenzt, dass sie beim Ausfall eines Teil-
nehmers dessen Geschéftspartnern zugeordnet werden
konnen. Dies dient zum einen dem Schutz der Geschafts-
partner und verbessert insofern deren Risikomanagement.
Zum anderen leisten wir dadurch einen weiteren Beitrag
zur systemischen Stabilitat der Finanzmarkte.

Biindelung der Technologie- und Marktdatenkompetenz
Zum Kerngeschaft der Deutschen Borse gehort nicht nur
das Geschaft mit Marktdaten und Analyseinstrumenten,
sondern auch der Einsatz ihrer Handelssysteme durch
externe Lizenznehmer, z. B. durch andere Borsengesell-
schaften. Hinzu kommen das Business Process Offering,
das IT-Angebot fiir Finanzdienstleister sowie Netzwerk-
dienstleistungen. Wir werden kinftig alle IT- und daten-
bezogenen Tatigkeiten in einer schlagkraftigen und voll
ergebnisverantwortlichen Einheit blindeln. Durch das
Zusammenflhren bisher getrennter Geschéftsbereiche
kann hier weiteres Wachstumspotenzial erschlossen
werden. Bereits heute generiert die Deutsche Borse in
ihrem externen IT-Geschéaft mehr als 80 Mio. € Umsatz.
Die Kunden fragen zunehmend intelligente Outsourcing-
Losungen fur Daten- und Technologiedienstleistungen
nach, fur die wir als Borsenorganisation beste Voraus-
setzungen bieten. Dies schafft Chancen fur Querverkaufe
(Cross-Selling) und eine vernetzte Pflege von Kunden-
beziehungen und trdgt damit zugleich zur nachhaltigen
Bindung der Kunden bei. In Kombination mit dem erfolg-
reichen Marktdatengeschaft eroffnet sich hier ein Wachs-
tumsfeld fir neue und erweiterte Dienstleistungen, das die
Starken der Gruppe Deutsche Borse optimal zur Entfaltung
bringt und ihre Technologie-Flhrerschaft untermauert.

Strategische Positionierung: Vernetzung in globalen Markten

StoBrichtung 3: Geografische
Expansion und neue Kundengruppen

Der Wettbewerb zwischen Betreibern von regulierten
Borsen, von unregulierten Handelsplattformen und von
Marktinfrastruktur ist harter geworden — und er macht
auch vor nationalen Grenzen keinen Halt mehr. Zugleich
ergeben sich durch die Globalisierung des Handels und
die Entwicklung neuer aufstrebender Finanzzentren,

die ihre Infrastruktur modernisieren, neue Geschafts-
moglichkeiten und Markteintrittschancen.

Deutsche Borse baut internationale Relevanz aus

In einer Welt globaler Markte und Marktteilnehmer missen
auch die Organisatoren von Markten weltweit aufgestellt
sein. Die Gruppe Deutsche Borse hat ihren Weg hin zu einer
globalen Bérsenorganisation nochmals beschleunigt — im
Wesentlichen durch Wachstum aus eigener Kraft: 16 Pro-
zent unserer Umsatzerldse entfallen auf Amerika und Asien;
2005 waren es noch 8 Prozent. Und wahrend heute

12 Prozent unserer Mitarbeiter in Amerika und Asien tatig
sind, waren es 2005 noch 3 Prozent.

Gruppe Deutsche Borse auf dem Weg zum globalen
Unternehmen

in Prozent

Amerika /Asien

Amerika /Asien

VS Europa Europa

2005 2011
Umsatzerlose

2005

2011
Mitarbeiter
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Besonders deutlich wird die Globalisierung des Borsen-
geschafts im Marktdatenbereich: Hier konkurrieren in-
zwischen weltweite Anbieter von Indizes miteinander.
Diese Indizes haben zunehmend eine internationale und
teilweise globale Reichweite. So hat die Indextochter der
Deutschen Borse, STOXX, 2011 eine globale Indexfamilie
mit Gber 1.200 Indizes flr die globalen Aktienmarkte
eingefiihrt. Zum Angebot von STOXX, das kontinuierlich
erweitert wird, gehdren Indizes flr die Wirtschaftsregionen
Amerika, Europa und Asien-Pazifik sowie flr Subregionen
wie Lateinamerika oder die BRIC-Lander (Brasilien, Russ-
land, Indien, China).

Asien spielt eine Schliisselrolle

Im Rahmen der weiteren Globalisierung spielen die nach
wie vor wachstumsstarken Mérkte in Asien eine Schllssel-
rolle. Clearstream verfiigt seit mehr als zwei Jahrzehnten
Uber eine starke Vertretung in Hongkong und plant, ihre
Niederlassung in Singapur zu einer Zweigstelle auszu-
bauen, die operative Tatigkeiten Ubernimmt und Kunden
mit Mitarbeitern vor Ort betreut. Darlber hinaus spielt
Singapur im Rahmen des Business Continuity-Manage-
ments von Clearstream eine entscheidende Rolle: Die
Standorte Luxemburg, Frankfurt/Eschborn, London, Prag
und Singapur sorgen Uber Zeitzonen hinweg flr ein rei-
bungsloses und ausfallfreies Funktionieren der operativen
Prozesse — auch im Notfall. Dies ist Gbrigens ein weiterer
Beitrag zur Stabilitat der Markte. Bis zum Jahr 2016
plant Clearstream, den Anteil der Region Asien-Pazifik
am Umsatz von derzeit 20 auf 30 Prozent zu erhéhen.

Wir setzen bei der geografischen Erweiterung unseres
Angebots prioritar auf Partnerschaften. Eurex z. B. baut
seine Prasenz im asiatischen Markt u.a. durch Produkt-
kooperationen aus. Besonders ermutigend ist dabei

die Kooperation mit der KRX bei einem Produkt auf den
KOSPI 200. Xetra wiederum ist aktiv in der Akquise
von Borsengangen, insbesondere aus China. Ende 2011
waren insgesamt 31 chinesische Unternehmen an der
Frankfurter Wertpapierbdrse (FWB®) gelistet. Auch der
Bereich Market Data & Analytics hat Asien ins Zentrum
seines Vertriebs makrodkonomischer Indikatoren fur
den algorithmischen Handel gestellt.

Amerika und Osteuropa sind weiter wichtig

Durch die Kooperation mit dem brasilianischen Zentral-
verwahrer Cetip hat Clearstream ihre Geschaftsaktivitaten
in den BRIC-Staaten ausgedehnt. Diese Zusammenarbeit
konnte ein erster Schritt zu umfassenderen Aktivitaten

in der groBten Volkswirtschaft Sidamerikas im Bereich
des Sicherheitenmanagements sein und zum Vorbild fr
weitere internationale Kooperationen mit aufstrebenden
Markten in aller Welt werden.

Bei Xetra werden wir uns insbesondere auf die Region
Osteuropa konzentrieren, um das Kundennetzwerk auszu-
bauen. Doch auch die traditionellen Industrielander der
sog. westlichen Welt geraten dabei nicht aus dem Blick-
feld. So hat sich im Laufe des Jahres 2011 die Markt-
position der Eurex-Tochter ISE nach der Einfihrung des
neuen Handelssystems zu Jahresbeginn trotz eines weiter-
hin hart umkampften Marktes stabilisiert. Und Clearstream
ist mit der US Depository Trust & Clearing Corporation

im September eine strategische Partnerschaft zur Weiter-
entwicklung der Markte fur bilaterale Kredite und Kon-
sortialkredite eingegangen. Auch dieser Schritt ist ein
Zeichen der weiteren Festigung der globalen Prasenz
der Gruppe Deutsche Bérse — in wachsenden ebenso
wie in etablierten Markten.

Fazit

Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt ihren erfolgreichen und
nachhaltigen Wachstumskurs konsequent weiter — durch
den Ausbau und die breitere Vernetzung ihres Angebots,
dessen Anpassung an regulatorische Rahmenbedingungen,
die Blndelung von IT- und Marktdatengeschéaft und damit
verbundenen Cross-Selling-Potenzialen sowie die Inter-
nationalisierung ihrer Reichweite. Dabei liegen die Schwer-
punkte im effizienten Risiko- und Sicherheitenmanagement
sowie in den aufstrebenden Markten weltweit, insbeson-
dere in Asien. Angesichts der derzeitigen Regulierungswelle
im politischen Umfeld der Borsen stoBen groB angelegte
Konsolidierungsbemiihungen schneller als friiher an poli-
tische Grenzen. Die Regulierung bietet aber auch neues
Wachstumspotenzial. Denn Borsen sind nach wie vor die
besten Garanten sicherer und integrer Markte — weltweit.
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Dubai Burj Khalifa in Dubai: Wie eine gigan-
tische Nadel sticht das hochste Gebaude der
Welt Gber kinstlich angelegten Oasen in der
Wiiste mehr als 800 Meter weit in den Him-
mel. Die architektonische Landmarke zeugt
nicht nur vom Ehrgeiz der Bauherren, sondern
auch von dem immensen wirtschaftlichen
Potenzial der Region — mit Dubai als Finanz-
und Dienstleistungszentrum. Auch die Deutsche
Borse darf dabei nicht fehlen. Seit lber 15
Jahren betreuen die Clearstream-Mitarbeiter
von hier aus die wachstums- und vermogens-
starken Emirate und ihre Nachbarlander.
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Xetra

Die Deutsche Borse erbringt Uber ihren Geschéftsbereich
Xetra Listing-, Handels- und Clearingdienstleistungen
fur Emittenten, Intermediare und Investoren am Kassa-
markt. Xetra schafft einen effizienten Zugang zu den
Kapitalmarkten, unterstitzt modernste Handelstechniken
und verflgt Uber ein konstant wachsendes Angebot

an handelbaren Wertpapieren. Auf der vollelektronischen
Handelsplattform Xetra® kénnen tber 11.000 Aktien
deutscher und internationaler Emittenten, mehr als
22.000 festverzinsliche Wertpapiere, 1.000 Exchange
Traded Funds (ETFs), Exchange Traded Commodities
(ETCs) und Exchange Traded Notes (ETNs), rund
2.700 aktiv gemanagte Publikumsfonds sowie mehr
als 770.000 Zertifikate und Optionsscheine gekauft
und verkauft werden. MaBgeschneiderte Marktmodelle
bieten unterschiedlichsten Investoren aus Europa und
der ganzen Welt die Moglichkeit, ihre Handelsstrategien
umzusetzen. Xetra fihrt die Orders zu besten Preisen
aus und steht fur Transparenz und Schnelligkeit bei
niedrigen Handelskosten.

Mit der Eurex Clearing AG verfligt die Deutsche Borse
Uber ein integriertes Clearinghaus, das die Erflillung der
Handelsgeschéfte sicherstellt: Das Risiko des Ausfalls
eines Vertragspartners wird durch eine zentrale Gegen-
partei abgesichert, die zudem eine zuverlassige Ver-
rechnung der abgeschlossenen Geschafte garantiert.
Neben der Organisation des Handels an der Frankfurter
Wertpapierbdrse (FWB®) halt die Deutsche Borse die
Mehrheit an der speziell auf die Bedurfnisse von Privat-
anlegern ausgerichteten Tradegate Exchange.

275 Mio. €

Umsatzerlose

124 Mio. €

EBIT

240

Handelshauser mit Gber 4.500 angeschlossenen
Terminals und Handlern in 18 Landern

1.492 Mrd. €

Handelsvolumen (Xetra®, Parketthandel bzw.
Xetra Frankfurt Spezialist, Tradegate)

247 Mio.

Handelsabschlisse auf Xetra ausgefiihrt

Uber 800.000

handelbare Finanzinstrumente



Xetra verbessert und erweitert sein
Netzwerk

Schnelligkeit, Sicherheit und Belastbarkeit sind essenzielle
Parameter im Wettbewerb der Borsenorganisationen. Mit
dem Umzug in ein neues Rechenzentrum im Juli 2011
wurde eine neue, leistungsfahigere Hardware eingefihrt,
die die Latenz des Xetra-Systems nochmals erheblich
senkt. Durch den Umzug bietet die Gruppe Deutsche Borse
ihren Kunden nun erstmalig Co-Location-Services von
einem Standort an. Uber die im November 2011 neu ein-
gefiihrte FIX-Schnittstelle erhalten die Teilnehmer zusatzlich
einen einfachen und standardisierten Zugang zu Xetra.

Neben der technologischen Leistungsfahigkeit ist auch
die internationale Reichweite von Xetra gefestigt und
erweitert worden: Die Wiener Borse hat im Juni 2011
entschieden, ihren elektronischen Wertpapierhandel bis
mindestens Ende 2017 mit Xetra zu betreiben. Sie hat
den Xetra-Vertrag mit der Deutsche Borse AG damit vor-
zeitig um weitere flnf Jahre verlangert. Darlber hinaus
wird die Malta Stock Exchange ab Mitte 2012 das voll-
elektronische Handelssystem Xetra der Gruppe Deutsche
Borse fur eine Mindestdauer von flnf Jahren einsetzen.

Angebot flr Privatanleger aus ganz
Europa ausgebaut

Das Angebot fur Privatanleger aus ganz Europa spielt flr
die Deutsche Borse weiter eine wichtige Rolle und wird
standig erweitert. Die Umstellung des Parketthandels
auf die Xetra-Technologie (Xetra Frankfurt Spezialisten-
handel) im Mai 2011 hat sich bewahrt, besonders in
der sehr volatilen Marktphase im dritten Quartal 2011.
Uber die Xetra-Infrastruktur kénnen nunmehr Investoren
aus 18 Landern am Handel in Frankfurt teilnehmen.

Die Anzahl der Handelsteilnehmer hat sich so gegentiber
dem ehemaligen Parketthandel mehr als verdoppelt.

Xetra

Auch der im Juni 2011 eingefiihrte Handelsbeginn an

der Borse Frankfurt ab 8.00 Uhr wird so gut angenommen,
dass die Stunde von 8.00 bis 9.00 Uhr mit 15 Prozent
Umsatzvolumen mittlerweile einen tberproportional hohen
Anteil am gesamten Tagesgeschaft hat. Das europaische
Angebot wird erganzt durch die Tradegate Exchange, eine
auf die Bedlrfnisse aktiver Privatanleger spezialisierte
Borse. Tradegate konnte 2011 zahlreiche neue Kunden
gewinnen und ihre Umsatze kraftig steigern.

Kapitalaufnahme weiterhin mit groBem
Potenzial

Dass der Bedarf an Eigenkapitalbeschaffung tber die
Borse in weniger volatilen Marktphasen hoch ist, zeigt die
Entwicklung an der Borse Frankfurt im ersten Halbjahr
mit 120 Neuzugangen und einem Emissionsvolumen von
rund 1,6 Mrd. €. Noch positiver entwickelte sich der
Markt fir Kapitalerhohungen. Allein im ersten Halbjahr
sind nahezu 19 Mrd. € Uber Kapitalerhohungen aufge-
nommen worden. In der zweiten Halfte ist dieses hohe
Interesse infolge der Marktturbulenzen zwar abgeflaut,
aber nicht erloschen. Insgesamt lag das Emissionsvolu-
men 2011 bei 1,7 Mrd. € und der Wert der Kapital-
erhohungen bei 21 Mrd. €. Sobald sich die Volatilitat an
den Markten wieder gelegt hat, ist hier mit einem starken
Nachholbedarf zu rechnen.

Seit Anfang 2011 konnen Kapital suchende Unternehmen
an der Deutschen Borse auch Anleihen im Entry Standard
platzieren und damit Fremdkapital aufnehmen. Auch dieses
Angebot hat sich mit einem Emissionsvolumen von rund
340 Mio. € bei acht Anleihebegebungen bewahrt.
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Eurex

Eurex

Eurex besteht aus fiinf Unternehmen: Eurex Exchange,
International Securities Exchange (ISE), Eurex Clearing,
Eurex Bonds und Eurex Repo. Effizienz und Sicherheit
Uber die gesamte Wertschopfungskette, Liquiditat sowie
ein breites Angebot an Produkten und Dienstleistungen
machen Eurex zu einem der weltweit fihrenden Anbieter
im regulierten Terminmarkt.

Die Terminbdrse Eurex Exchange bietet weltweit elektro-
nischen Zugang zu rund 1.800 bdrslich gehandelten
Derivaten in einer wachsenden Anzahl von Anlageklassen.
Hinzu kommen Gber 2.000 Produkte im Angebot der
US-amerikanischen ISE, einer der weltweit groBten Aktien-
optionshorsen.

Eurex Clearing ist Europas flihrender zentraler Kontrahent
und bietet Clearingservices fir Derivate, Repos, Aktien
und festverzinsliche Wertpapiere an, sowohl fir boérsliche
als auch fiir auBerborsliche Geschéfte. Mit einer Verrech-
nung in Echtzeit setzt das Clearinghaus dabei durch sein
Risikomanagement MaBstabe in Qualitat und Effektivitat.

Eurex Repo® als Marktplatz fir besicherte Finanzierungs-
geschafte und Eurex Bonds® als auBerbdrsliche Renten-
handelsplattform vervollstéandigen das breite Angebot von
Eurex.

Deutsche Borse AG, SIX Group AG und SIX Swiss Ex-
change AG haben am 7. Juni 2011 eine abschlieBende
Vereinbarung getroffen, mit der die Deutsche Borse
im Jahr 2012 der alleinige Eigentimer am bisherigen
Gemeinschaftsunternehmen Eurex wird.

946 Mio. €

Umsatzerlose

515 Mio. €

EBIT

538

Teilnehmerinstitute, davon 436 an Eurex Exchange
mit Gber 8.300 Héandlern in 30 Landern und
152 Teilnehmerinstitute an ISE

2.822 Mio.

Kontrakte an Eurex und ISE gehandelt

Uber 3.800

Produkte handelbar, davon 1.800 Futures
und Optionen an Eurex Exchange und mehr als
2.000 Optionen an ISE

2 Mrd.

Transaktionen an Eurex Clearing verarbeitet

9.232 Mrd. €

Marktrisiken Uber Eurex Clearing verrechnet
(brutto monatlich)



Starkere internationale Prasenz

Das Distributionsnetzwerk von Eurex Exchange bietet
Marktteilnehmern Zugang zu Liquiditat — global und
unabhangig von ihrem Standort. Auch 2011 gehorte der
weitere Ausbau der Geschaftsaktivitaten im asiatisch-
pazifischen Raum zu den strategischen Zielen der Eurex.
Neben sich positiv entwickelnden Produktkooperationen
konnte u.a. in Hongkong ein neuer Access Point zusatz-
lich zum bestehenden in Singapur in Betrieb genommen
werden: Insgesamt waren 16 Teilnehmer aus der Region
an das Eurex®-Netzwerk angebunden. Mit dem ,Trader
Development Program® konnen Handler statt einer direkten
Mitgliedschaft auch die Orderrouting-Systeme bestehender
Teilnehmer nutzen. Im vergangenen Jahr wurden dadurch
weltweit Gber 450 neue Handler gewonnen. Damit waren
Ende des Jahres 540 von lber 8.300 zugelassenen Hand-
lern Uber das befristete Programm an Eurex angebunden.
Kooperationen mit akademischen Institutionen wie die
mit dem Shanghai Advanced Institute of Finance erganzten
dieses Programm.

Diversifizierte Handelsmaoglichkeiten
durch neue Produkte

Seit Madrz 2011 ist Eurex Mehrheitsaktionar an der Leipziger
Energieborse European Energy Exchange. Dadurch starkt
Eurex ihr Angebot in neuen zukunftstrachtigen Anlage-

klassen: Energiederivate und Derivate auf CO,-Zertifikate.

Als relativ junge Anlageklasse fanden insbesondere borsen-
gehandelte Dividendenderivate auf Indizes und Aktien eine
hohe Akzeptanz im Markt. 2011 wurden hier insgesamt
6,0 Mio. Kontrakte umgesetzt und damit um 32 Prozent
mehr als im Jahr zuvor. Hohe Wachstumsraten erzielten
auch die Derivate auf Volatilitatsindizes, die die Schwan-
kungsbreite der Marktpreise messen. Der Handel in diesem
Produktsegment stieg 2011 um 146 Prozent auf 2,4 Mio.
Kontrakte.

Eurex Exchange fiihrte 2011 insgesamt Uiber 200 Aktien-
und Rohstoffderivate sowie einen neuen Futures-Kontrakt
auf mittelfristige italienische Staatsanleihen ein.

Eurex

Beleg flir den Erfolg der Asienstrategie auch im Bereich
Produktinnovation ist die Steigerung des Volumens und
der Kundenakzeptanz im Handel eines Derivateprodukts
auf den koreanischen Leitindex KOSPI 200. Hier belief
sich das Handelsvolumen im Jahr 2011 auf 17,4 Mio.
Kontrakte, nach rund 166.000 im Jahr 2010.

Verbesserung bestehender und Schaffung
neuer Standards im Risikomanagement

Sicherheit und Integritat der Finanzmarkte hangen eng
zusammen mit effektivem Risikomanagement. Mit innova-
tiver Technologie leistet Eurex dazu einen wesentlichen
Beitrag. So plant Eurex Clearing, ihr Angebot flir auBer-
borslich gehandelte Terminprodukte um Zins- und Aktien-
derivate zu erganzen. Bisher umfasst das Angebot mit
Eurex OTC Clear auBerbdrslich gehandelte Futures und
Optionen auf Aktien und Zinsprodukte, deren Kontrakt-
spezifikationen mit Eurex-Kontrakten vergleichbar sind,
sowie mit Eurex Credit Clear einen zentralen Kontrahenten
flr auBerbdrslich gehandelte Credit Default Swaps (CDSs).

Dariiber hinaus fihrte Eurex Clearing fir seine borslichen
und auBerbdrslichen (OTC-)Markte neue Funktionalitaten
und Services ein. Die Client Asset Protection-Losung ermog-
licht einen vollumfanglichen Schutz fur im Clearinghaus
hinterlegte Vermogenswerte von Kunden und die sofortige
Ubertragbarkeit von Positionen und Vermdgenswerten im
Falle des Ausfalls eines Clearingteilnehmers.

Um die Sicherheit am Derivatemarkt weiter zu erhdhen
und zugleich den Teilnehmern einen effizienteren Einsatz
ihres Kapitals zu ermdglichen, plant Eurex Clearing die
Einfihrung einer neuen Risikomanagement-Methode mit
neuen Verrechnungsmoglichkeiten. Hierbei soll das Risiko-
management — als Weiterentwicklung der gangigen Praxis —
nicht nur einzelne Instrumente einbeziehen, sondern

das gesamte Portfolio eines Teilnehmers bewerten. Durch
diese Methode wird ein sog. Cross-Margining zwischen
borsennotierten und auBerborslichen Derivaten moglich
und die von den Kunden hinterlegten Sicherheiten werden
nicht nur wesentlich effizienter genutzt, sondern auch

die Integritat des Clearinghauses verbessert sich weiter.
Die mit den Teilnehmern abgestimmte neue Risikomanage-
ment-Methode wird Mitte 2012 eingefiihrt.
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Clearstream

Clearstream

Als internationaler Zentralverwahrer (International Central
Securities Depository, ICSD) mit Sitz in Luxemburg ent-
wickelt und betreibt Clearstream seit tber 40 Jahren die
dem Handel nachgelagerte Infrastruktur flr internationale
Anleihen und erbringt Dienstleistungen flir Wertpapiere —
zunehmend auch fiir Aktien — aus tber 50 Markten welt-
weit. Im Laufe der Jahrzehnte hat sich Clearstream von
einem europaischen Anbieter fir Dienstleistungen fur
Anleihen zu einem internationalen Nachhandelsdienst-
leister mit mittlerweile neun Standorten in Europa, Nord-
amerika und Asien entwickelt.

In den 1990er Jahren erhielt Clearstream den Status einer
Bank und begann, globale Verwahrdienstleistungen flr
Finanzinstitute auf der ganzen Welt anzubieten, nicht nur
fur internationale Wertpapiere, sondern auch fiir inlén-
dische Wertpapiermarkte. Clearstream ist dariber hinaus
Zentralverwahrer (Central Securities Depository, CSD)

fur den Wertpapierhandel in Deutschland und seit 2011,
Uber den gemeinsam mit der Banque centrale du Luxem-
bourg gegriindeten Zentralverwahrer LuxCSD, auch in
Luxemburg.

Der Markt, in dem Clearstream die Abwicklung und Ver-
wahrung von Wertpapieren aller Anlageklassen durch-
fuhrt, erlebt derzeit einen tief greifenden Strukturwandel,
vor allem in Europa. Mit einer Kundenbasis von weltweit
mehr als 2.500 Finanzinstituten in Gber 110 Landern
und einer Reputation, erstklassigen Service zu bieten,
ist Clearstream gut aufgestellt, um Marktposition und
Ertragskraft in der neu entstehenden Nachhandelsland-
schaft weiter auszubauen, die sich vor allem durch
regulatorische Initiativen verandert.

Clearstream tragt maBgeblich zur Verringerung von Markt-
risiken bei und wurde von groBen internationalen Rating-
Agenturen wiederholt mit der Bonitatsbewertung ,AA“
eingestuft. 2011 erhielt Clearstream auf Basis von Kunden-
bewertungen wieder Bestnoten bei der ,,Agent Banks in
Major Markets“-Umfrage des Branchenmagazins ,Global
Custodian® und war damit erneut der fiihrende internatio-
nale Zentralverwahrer.

/76 Mio. €

Umsatzerlose

370 Mio. €

EBIT

Mehr als 2.500

Kunden in tber 110 Landern

11 Bio. €

Verwahrvolumen (Anleihen, Aktien, Fonds
und Gold) im Jahresdurchschnitt

126 Mio.

verarbeitete Abwicklungstransaktionen

592 Mrd. €

monatlich durchschnittlich ausstehendes
Volumen flr Services der globalen Wertpapier-
finanzierung (GSF)

Mehr als 87.500

Investmentfonds verfligbar fir Orderrouting
durch Vestima*



Internationale Partnerschaften mit
Schwerpunkt Sicherheitenmanagement

Clearstream setzt auf Partnerschaften, um sowohl die
Reichweite als auch den Umfang seiner Geschaftstatigkeit
zu vergroBern. Als globaler Anbieter von Nachhandels-
dienstleistungen mit neun Standorten weltweit und mit
Verbindungen zu Uber 50 Inlandsmarkten weltweit nutzt
Clearstream im Interesse seiner Kunden die Expertise
seiner Partner vor Ort.

Das Sicherheitenmanagement hat sich 2011 weiter zu
einem zentralen Thema fur den Finanzsektor weltweit
entwickelt, der angesichts fehlenden Vertrauens in den
Kapitalmarkten und neuer regulatorischer Anforderungen
zur Erhdhung der Eigenkapitalbasis nach standig neuen
Quellen fir Liquiditat sucht. Eine Umfrage von Accenture
und Clearstream ist im September 2011 auf Basis kon-
servativer Schatzungen zu dem Ergebnis gekommen, dass
der Finanzsektor jahrlich Gber 4 Mrd. € an Kosten im
Sicherheitenmanagement einsparen konnte, wenn er in-
terne und externe Ineffizienzen beseitigen wirde.

Clearstream hat auf Basis seiner mehr als 20 Jahre Erfah-
rung im Sicherheitenmanagement begonnen, diese Expertise
an Dritte zu vermarkten: Mitte Juli 2011 hat Clearstream
mit dem brasilianischen Zentralverwahrer Cetip einen neuen
Service zum Sicherheitenmanagement Uber drei Parteien
ins Leben gerufen. Dieses Angebot ist weltweit einmalig
und sehr gefragt, da die zur Besicherung hinterlegten
Vermdogenswerte im Heimatmarkt verbleiben, wahrend
Clearstream die Zuweisung, Optimierung und Ersetzung
inlandischer Sicherheiten steuert. Das Angebot erhoht

die Effizienz der Nutzung von Sicherheiten und vermeidet
kostspielige Uberbesicherungen. Clearstream steht in
Verhandlungen mit weiteren Institutionen weltweit tber
die Entwicklung vergleichbarer Dienstleistungen, u. a.

mit dem australischen Borsenbetreiber ASX Group, dem
slidafrikanischen Zentralverwahrer Strate und dem
kanadischen Zentralverwahrer Clearing and Depository
Services (CDS).
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Mehrwert schaffen fur T2S

In Europa hat die Verwirklichung einer einheitlichen Infra-
struktur fir die Abwicklung in Zentralbankgeld Fortschritte
gemacht, auch wenn sich aufgrund der Komplexitat des
Vorhabens der Start von 2014 auf 2015 verschoben hat.
Die Europaische Zentralbank bietet, in Ergdnzung zu den
Harmonisierungsbestrebungen der EU-Kommission, den
nationalen Zentralverwahrern Europas eine integrierte
Abwicklungsplattform an: TARGET2-Securities (T2S). Diese
wird den Wettbewerb flir Nachhandelsdienstleistungen

in Europa deutlich verstarken. Clearstream unterstiitzt die
Ziele des T2S-Projekts und hat es seit seinem Start im
Jahr 2006 aktiv mitgestaltet.

ErschlieBung neuer Anlageklassen

Clearstream hat das Angebot nicht nur um neue Anlage-
klassen erweitert und z. B. eine Flhrungsposition im
Verarbeiten und Abwickeln internationaler Investment-
fonds erreicht, sondern hat diese Anlageklassen auch mit
Know-how im Sicherheitenmanagement gekoppelt. Im
Januar 2011 hatte Clearstream als erster Anbieter bereits
Investmentfonds als neue Anlageklasse flr Sicherheiten
verflgbar gemacht. Clearstreams Expertise im Sicherheiten-
management wird zusatzlich erweitert durch den ,,Global
Liquidity Hub* — einen Liquiditatspool, an den zahlreiche
Institutionen angebunden sind, u. a. Borsen, Banken,
Zentralbanken und Clearinghauser.

Vor diesem Hintergrund haben der Nachhandelsdienst-
leister fur den US-Markt, die Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC), und Clearstream im September 2011
eine strategische Partnerschaft bekannt gegeben, die zur
Starkung der Markte fiir Kreditforderungen und Konsortial-
kredite beitragen wird. Clearstream wird ab der ersten
Jahreshalfte 2012 einen DTCC-Service vertreiben, der
Banken die tagliche Uberpriifung und Abstimmung von
Konsortialkrediten ermoglicht. Im Rahmen ihrer Partner-
schaft werden DTCC und Clearstream diesen Service an
bestehende und potenzielle Kunden in Europa, dem Nahen
Osten, Afrika und Asien vertreiben. In einem weiteren
Schritt werden DTCC und Clearstream Darlehen als neue
Anlageklasse fur Sicherheiten verfiigbar machen.



Market Data & Analytics

Market Data & Analytics

Fundierte Informationen und Analyseinstrumente sind
Voraussetzung fur die erfolgreiche Teilnahme am inter-
nationalen Kapitalmarkt. Market Data & Analytics liefert
Indizes als Basiswerte (Underlyings) fiir Finanzprodukte
oder als VergleichsmaBstab fur die Fondsindustrie. Darliber
hinaus produziert das Segment Marktsignale sowie Stamm-
daten und Statistiken. Die Informationen stammen sowohl
aus den Handelssystemen der Gruppe Deutsche Borse
als auch aus eigener Redaktion.

Die drei wichtigsten Kundengruppen sind: erstens Emit-
tenten, die Indizes als Basiswerte flir derivative Finanz-
produkte nutzen; zweitens Kapitalmarktteilnehmer und
Anlageberater, die Kursinformationen und Finanznach-
richten in Echtzeit als Basis flr ihre Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen bzw. -empfehlungen verwenden; drittens
Wertpapierhandelshauser, die fir ihr Risikomanagement
und flr eine fehlerfreie Abwicklung prazise Referenz- und
Unternehmensstammdaten bendtigen. Die Innovations-
kraft des Segments zeigt sich daran, dass es rund 15 Pro-
zent der Umsatzerlose mit Produkten erzielt, die seit
weniger als drei Jahren auf dem Markt sind.

236 Mio. €

Umsatzerlose

142 Mio. €

EBIT

Rund 4.000

Kunden in 164 Landern

3.600

berechnete Indizes, davon 2.200 erstmals
im Jahr 2011

140.000

Finanzinstrumente weltweit beruhen auf einem
von der Deutschen Borse verteilten Index

1 Mrd.

Handelsdaten verteilt das Segment téaglich an
die Marktteilnehmer (Durchschnitt)



Erfolgreicher Ausbau des Angebots
von Marktsignalen

2011 lag der Fokus von Market Data & Analytics auf
dem Ausbau des Angebots volkswirtschaftlicher Signale
sowie anderer Marktindikatoren. Durch die Ubernahme
der Geschaftsaktivitaten von Kingsbury International,
einem Chicagoer Anbieter makrodkonomischer Indika-
toren, bietet Market Data & Analytics seinen Kunden seit
Juni 2011 zusatzliche exklusive Inhalte. Der ,Chicago
PMI“ findet weltweit Beachtung und gilt als zentraler Frih-
indikator fur die US-amerikanische Konjunktur. Kunden
haben nunmehr auch tber den algorithmischen News-
Feed AlphaFlash® Zugang zu diesem Indikator.

Der maschinenlesbare Datenstrom wurde zudem im April
um Finanzkennzahlen aus Ad-hoc-Nachrichten der 100
groBten deutschen Aktiengesellschaften erweitert und
Ende September 2011 um Daten von internationalen
Auktionen flr Staatsanleihen erganzt. Auch der neue
Datenservice ,Global Treasury Feed“ Ubermittelt Daten
an Handelscomputer.

Durch das Informationsprodukt ,Eurex ICAP Swap Spreads”
schlieBlich, das Market Data & Analytics im Juni gemein-
sam mit einem der fuhrenden internationalen Broker ent-
wickelt hat, wurde zur Erhéhung der Markttransparenz
eine neutrale Benchmark flir Euro-Zinsswaps geschaffen.

Erfolgreiche Expansion von DAX
und STOXX

Auch der zur Deutschen Borse gehérende Indexanbieter
STOXX Ltd. kann auf ein erfolgreiches Jahr 2011 zurlick-
blicken. STOXX berechnet, entwickelt und verteilt welt-
weit rund 4.100 Indizes zusatzlich zu den rund 4.500
Indizes der Deutschen Borse. Zudem fungiert STOXX als
exklusiver Vermarkter der DAX®-Indizes. Kunden sind
vor allem Manager passiver Fonds und Emittenten von
strukturierten Produkten wie Optionsscheinen. Daneben
nutzen Investoren Indizes als VergleichsmaBstab fiir die
Performance von Anlagen.

Market Data & Analytics

Das Marktumfeld flr das Indexgeschaft entwickelte sich
2011 positiv: Das Anlagevermogen in borsengehandelten
Indexfonds (Exchange Traded Funds, ETFs) auf Indizes
der Deutschen Borse und von STOXX betrug 61,5 Mrd. €,
der ETF von iShares auf den DAX ist mittlerweile mit
10,8 Mrd. € der groBte ETF in Europa. Weltweit wurden
rund 386.000 strukturierte Produkte auf die Indizes

von STOXX und der Deutschen Bérse emittiert. EURO
STOXX 50® und DAX gehorten am Derivatemarkt zu den
TOP 5 der beliebtesten Basiswerte weltweit. Zentral fur
den Erfolg ist die klare Ausrichtung der Indizes auf Handel-
barkeit und ihre strenge Regelorientierung. Im Rahmen
der angestrebten weiteren internationalen Expansion baute
STOXX das Angebot an globalen Indizes aus.

Im April 2011 haben der Kassamarkt-Bereich Xetra der
Gruppe Deutsche Borse und STOXX die Einflihrung eines
Informationsportals flir nachhaltige Wertpapiere sowie
den Start der STOXX® Global ESG Leaders-Indizes bekannt
gegeben. Zum ersten Mal werden in diesen Indizes die
Unternehmen entsprechend vollstandig transparenter
Nachhaltigkeitskriterien und rein regelbasiert ausgewahlt.

Ausbau proprietarer Referenzdaten

Der Ausbau von Referenzdaten, die direkt aus den Syste-
men der Gruppe Deutsche Borse stammen, wurde 2011
fortgesetzt und hat zu einer signifikanten Ergebnisverbes-
serung gefuhrt. Die zusatzlichen Erlése aus dem Vertrieb
dieser Inhalte machten 4 Prozent der Umsatzsteigerung
von Back Office Data & Analytics aus. Zudem hat die im
Vergleich zum Vorjahr erhohte Handelsaktivitat die Nach-
frage nach dem Service TRICE® gestarkt, mit dem die
Deutsche Borse Wertpapierfirmen unterstiitzt, den gesetz-
lichen Meldeverpflichtungen nachzukommen. Des Weiteren
konnte das Geschaft mit historischen Daten kontinuierlich
erweitert werden und tragt signifikant zum Ergebnis von
Back Office Data & Analytics bei.
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Prag  Altstadt und Neustadt: Die Neustadt
Prags ist alter als die meisten Altstadte der Welt,
denn sie stammt aus dem Jahr 1348. Moder-
nitat hat hier Tradition. Mit mehr als 400 Mit-
arbeitern ist Prag inzwischen die drittgroBte
Niederlassung der Gruppe Deutsche Borse. Kein
anderer Standort der Gruppe ist in den letzten
Jahren kréaftiger gewachsen. Die Prager Kolle-
ginnen und Kollegen erbringen von hier aus
wichtige Dienstleistungen im Nachhandels- und
im IT-Bereich. Mehr als 1,7 Millionen Zertifikate
und Optionsscheine wurden von hier aus im
letzten Jahr fur Clearstream Banking Frankfurt
zugelassen.

!!l'|
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Gruppe Deutsche Borse zeichnet sich durch Vielfalt
und Internationalitat aus. lhre 3.588 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter kommen aus 66 Nationen weltweit und
entwickeln Losungen fiir Kunden aus aller Welt. Auch
der akademische und berufliche Hintergrund der Mitar-
beiter ist facettenreich: Neben Informatikern und Be-
triebswirten mit einem Schwerpunkt im Finanzwesen
sind auch Juristen, Mathematiker und Geisteswissen-
schaftler im Unternehmen vertreten. Alle Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter sind hoch qualifiziert. Die Deutsche
Borse bietet ihnen von Jahr zu Jahr umfassendere
Weiterbildungsprogramme - bei liberdurchschnittlicher
Vergiitung.

Effizienzprogramm einvernehmlich beendet

Um im Wettbewerb auch langfristig ihre Fihrungsrolle
zu wahren, hatte die Gruppe Deutsche Borse 2010 ein
Effizienzprogramm initiiert, das priméar die Sachkosten im
Unternehmen senken sollte, aber auch den Abbau oder
die Verlagerung von rund 220 Vollzeitstellen vorsah. Das
urspringlich bis Ende 2013 angelegte Programm konnte
bereits 2011 abgeschlossen werden, nicht zuletzt dank
des Freiwilligenprogrammes, das im Einvernehmen mit allen
Betroffenen umgesetzt wurde.

Berufs- und Privatleben besser vereinbaren

Im August 2011 ist das Projekt ,Job, Life & Family” der
Gruppe Deutsche Borse angelaufen, das darauf ausge-
richtet ist, Berufs- und Privatleben der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter optimal miteinander zu vereinbaren.
Durch flexible Modelle bei Arbeitszeit und -organisation
bietet das Unternehmen verbesserte Moglichkeiten, in
Teilzeit zu arbeiten und berufliche Auszeiten in Form
von Sabbaticals zu nehmen. Hinzu kommen Angebote
zur Gesundheitsforderung und zur Unterstitzung bei
der Kinderbetreuung. Zum Jahresende 2011 waren die
meisten der geplanten Angebote bereits umgesetzt;
weitere sollen im folgenden Jahr eingefihrt werden.

Die Deutsche Borse mochte moglichst individuelle Losungen
finden, die auf die Bedlrfnisse der einzelnen Mitarbeiter
eingehen — und die daflir notwendige Offenheit bei Kollegen
und Fuhrungskraften schaffen.

Steigende Anzahl von Auszubildenden,
Férderung von Fuhrungskraften

Die Deutsche Borse hat die Zahl ihrer Auszubildenden
deutlich erhoht: Im Jahr 2011 beschaftigte sie elf an-
gehende Kaufleute fir Birokommunikation. Das sind fast
doppelt so viele wie im Jahr 2010. Durch Tatigkeiten

in der Rechts-, der Personal- oder der Finanzabteilung
erhalten die Auszubildenden Einblicke in zahlreiche
anspruchsvolle Aufgabenfelder und leisten zugleich wert-
volle Beitréage zur Arbeit der Zentralbereiche.

Die Deutsche Barse fordert ihre Fihrungskrafte gezielt
durch Seminare und Kommunikationsangebote, wie den
Top-Management-Dialog, den der Vorstand regelmaBig
mit den Bereichs- und Abteilungsleitern fihrt.

Lernen innerhalb und auBerhalb des
Unternehmens

Training, Fort- und Weiterbildung genieBen nach wie vor
oberste Prioritat bei der Deutschen Bdrse. Die Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter kdnnen so ihr Wissen Uber das
Funktionieren der Finanzmarkte standig ausbauen und
auf den aktuellen Stand bringen. Des Weiteren sollen

sie ihre personlichen Fahigkeiten und Kompetenzen z. B.
im Projektmanagement, im Verhandeln oder im Flhren
von Teams verbessern sowie ihre Fachkenntnisse erwei-
tern. Neben dem Karrierepfad als Flhrungskraft bieten
sich auch Aufstiegsmoglichkeiten in der Experten- oder
Projektleiter-Laufbahn. Zudem férdert die Deutsche Borse
den Wechsel auf der gleichen Hierarchieebene in andere
Abteilungen oder Geschéftsbereiche.



Um Managementnachwuchs intern zu rekrutieren, gibt
es in der Gruppe seit elf Jahren einen ,High-Potential
Circle": Durch Development Centres, personliche Mento-
ren, Projekteinsatze und Seminare werden mit diesem
Programm gezielt jingere, besonders motivierte und talen-
tierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf weiterfihrende
Positionen vorbereitet.

Uber spezielle berufsbegleitende Master-Programme mit
praxisorientierten Studienabschlissen haben ausgewahlte
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die Chance, ihre Karriere-
perspektiven zu verbessern und zugleich neues Wissen
ins Unternehmen zu tragen. Dafiir konnten 2011 neue
akademische Kooperationspartner an weiteren Standorten
gewonnen werden, u.a. in London. Ziel ist auch hier,
durch hoéchstmogliche Flexibilitat den individuellen Bedirf-
nissen der Mitarbeiter Rechnung zu tragen. So besteht
inzwischen die Moglichkeit, einen Master-Studiengang als
reines Fernstudium zu absolvieren, wenn beispielsweise
familiare Umstande ein Studium mit Prasenzpflicht nicht
erlauben.

Vielfalt als Starke

Die Gruppe Deutsche Borse schatzt und fordert die Viel-
falt ihrer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter — ihre unter-
schiedliche kulturelle Pragung, nationale Herkunft und
Bildungshintergrund fiihren zu einer nicht verordneten,
sondern gelebten Diversitat im Unternehmen. Die Gruppe
sieht in dieser Diversitat auch eine Chance, ihr Geschaft
zu starken: erstens der Vielfalt weltweit tatiger Kunden
besser gerecht zu werden, zweitens durch unkonventio-
nelles Denken und die Begegnung verschiedener Kulturen
zukunftsweisende Produkte zu entwickeln und drittens
leichter Anschluss an die verschiedenen Interessengruppen
(Stakeholder) im Umfeld der Borse zu finden. Dies ist
umso wichtiger, als die Deutsche Borse inzwischen an

20 Standorten in Europa, Amerika und Asien prasent ist.
Die stetige Internationalisierung des Unternehmens ist
ein Kernelement der Strategie der Gruppe Deutsche Borse.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Sie will nicht nur neue Méarkte erschlieBen, sondern auch
Nahe zu den im Ausland gewonnenen Kunden herstellen —
insbesondere in Asien mit den Niederlassungen in Dubai,
Hongkong, Peking, Schanghai, Singapur und Tokio. Gleich-
zeitig versteht sich die Deutsche Borse als Unternehmen,
das mit seiner Konzernzentrale am Finanzplatz Frankfurt
fest in Europa verwurzelt ist.

Darliber hinaus verfolgt das Unternehmen nach wie vor
das Ziel, den Anteil qualifizierter Frauen in Fihrungs-
positionen mittelfristig auszubauen. Die Deutsche Borse
hat daher am 30. Marz 2011 die gemeinsame Erklarung
der DAX®-Unternehmen zu ,Frauen in Fihrungspositionen®
unterzeichnet und sich damit verpflichtet, ihre Anstren-
gungen zur Erhéhung des Frauenanteils an der Belegschaft
insgesamt sowie in FUhrungspositionen zu intensivieren.

Ausbau des Standorts Prag, Umzug in
ein neues Gebaude

Der Standort Prag ist inzwischen mit rund 400 Mitarbei-
tern der drittstérkste innerhalb der Gruppe Deutsche Borse,
nach Frankfurt/Eschborn und Luxemburg. Die Prager Kolle-
gen arbeiten bei dem Tochterunternehmen Clearstream
Operations Prague und bei dem IT-Dienstleister Deutsche
Borse Services. Im Mai 2011 zogen die Mitarbeiter beider
Bereiche in ein neues, groBzigiges Gebaude in einem
florierenden und zentrumsnahen Buroviertel. Mittlerweile
sind auch die Zentralfunktionen Human Resources, Finan-
cial Accounting & Controlling, SAP & Office Automation
sowie Organisation & Administration in Prag vertreten.
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Vorstand /Mandate

Vorstandsmitglieder und ihre Mandate in

Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Reto Francioni, geb. 1955

Prof., Dr. jur.

Frankfurt am Main

Vorsitzender des Vorstands, Deutsche Borse AG
Chief Executive Officer

m Clearstream Holding AG
(Vorsitzender)
Deutsche Borse Systems AGY
(Vorsitzender, bis 31.03.2011)
Eurex Clearing AG
(stellv. Vorsitzender)
m Eurex Frankfurt AG
(stellv. Vorsitzender)
Clearstream International S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)
Eurex Zirich AG
(stellv. Vorsitzender des Verwaltungsrats)

Andreas PreuB, geb. 1956
Dipl.-Kaufmann

Frankfurt am Main

Mitglied und stellvertretender Vorsitzender
des Vorstands, Deutsche Borse AG
verantwortlich fiir die Derivatives & Market
Data Division

Vorsitzender des Vorstands,
Vorsitzender des Vorstands,
Vorsitzender der Geschaftsleitung,
Mitglied der Geschéftsfiihrung,
Mitglied der Geschéftsfiihrung,
m Clearstream Holding AG
(stellv. Vorsitzender)
Bombay Stock Exchange Limited
(Mitglied des Board of Directors,
Shareholder Director)

International Securities Exchange, LLC
(Vice Chairman des Board of Directors)

International Securities Exchange Holdings, Inc.

(Vice Chairman des Board of Directors)

Frank Gerstenschlager, geb. 1960
Dipl.-Wirtschaftsingenieur

Darmstadt

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
verantwortlich fir die Xetra Division

Vorsitzender der Geschaftsfihrung,

= Clearstream Banking AG

m Deutsche Borse Systems AGY
(bis 31.03.2011)
Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
Scoach Holding S.A.
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Michael Kuhn, geb. 1954

Dr.-Ing.

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands, Deutsche Bérse AG
Chief Information Officer

verantwortlich flr die Information Tech-
nology Division

Vorsitzender des Vorstands,
(bis 31.03.2011)

m Eurex Clearing AG

m Eurex Frankfurt AG
Clearstream Services S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
Deutsche Boerse Systems, Inc.
(Mitglied des Board of Directors)
Eurex Zurich AG
(Mitglied des Verwaltungsrats)
International Securities Exchange, LLC
(Mitglied des Board of Directors)

Gregor Pottmeyer, geb. 1962
Dipl.-Kaufmann

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
Chief Financial Officer

= Clearstream Holding AG

m Furex Clearing AG

= Eurex Frankfurt AG
Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
Eurex Zirich AG
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Jeffrey Tessler, geb. 1954

MBA

Luxemburg

Mitglied des Vorstands, Deutsche Bérse AG
verantwortlich fir die Clearstream Division

Chief Executive Officer,
Chief Executive Officer,

Vorsitzender des Vorstands,

= Clearstream Banking AG
(Vorsitzender)

m Deutsche Borse Systems AGY
(stellv. Vorsitzender, bis 31.03.2011)
Clearstream Banking S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)
Clearstream International S.A.
(stellv. Vorsitzender des Board of Directors)
Clearstream Services S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)

= Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausléandischen

Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

1) Per 31.03.2011 auf die Deutsche Borse AG
verschmolzen

Stand: 31.12.2011 (sofern nicht anders vermerkt)
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Aufsichtsratsmitglieder und ihre Mandate in

Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Dr. Manfred Gentz, geb. 1942
Vorsitzender

Préasident des Verwaltungsrats

Zurich Financial Services, Zirich

Président der Internationalen Handelskammer
(ICC) Deutschland, Berlin

Mitglied des Executive Board

ICC, Paris

Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 14.05.2003

Zurich Financial Services, Zirich
(Prasident des Verwaltungsrats)

Gerhard Roggemann, geb. 1948
Stellvertretender Vorsitzender

Vice Chairman

Hawkpoint Partners Europe, London
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats vom 11.05.1998
bis 14.05.2003 und seit 12.07.2005

Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt

GP Glnter Papenburg AG, Schwarmstedt
(Vorsitzender)

Fresenius SE & Co. KGaA, Bad Homburg
(seit 28.01.2011)

F&C Asset Management plc., Edinburgh
(Mitglied des Board of Directors,

bis 03.05.2011)

Friends Provident Group plc., Dorking
(Mitglied des Board of Directors,

bis 25.03.2011)

Friends Life Group plc.

(bis 01.07.2011 eingetragen als Friends
Provident Holdings (UK) Limited), London
(Mitglied des Board of Directors)
Resolution Limited, Guernsey

(Mitglied des Board of Directors)

Herbert Bayer, geb. 1950

Ehemaliger Gewerkschaftssekretar

ver.di, Fachbereich 1 Finanzdienstleistungen,
Bezirk Frankfurt am Main und Region,
Frankfurt am Main

Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 13.07.1994

m dwpbank — Deutsche WertpapierService
Bank AG, Frankfurt am Main

Richard Berliand, geb. 1962
Executive Director

Richard Berliand Limited, Ashtead Surrey
Nationalitat: britisch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 07.10.2005

London Wine Agencies, London
(Director)

Mako Europe Ltd, London
(Mitglied des Board of Directors,
seit 18.02.2011)

Birgit Bokel,” geb. 1952

Ehemalige Mitarbeiterin der Facility Management
Section Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 14.05.2003

Dr. Joachim Faber, geb. 1950
Mitglied des Vorstands

Allianz SE, Minchen (bis 31.12.2011)
CEO

Allianz Global Investors AG, Minchen

(bis 31.12.2011)

Senior Advisor

Allianz SE, Minchen (seit 01.01.2012)
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 20.05.2009

Allianz Global Investors Kapitalanlage-
gesellschaft mbH, Frankfurt am Main
(Vorsitzender, bis 31.03.2011)

Allianz Global Investors Deutschland GmbH,
Minchen

(Vorsitzender, bis 21.03.2011)

Allianz S.p.A., Triest

(Mitglied des Board of Directors)
Allianz France, Paris

(Mitglied des Board of Directors)

Coty Inc., New York

(Mitglied des Board of Directors,

seit 01.01.2011)

Hans-Peter Gabe,? geb. 1963
Mitarbeiter der HR Policies & Corporate
Training Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 21.05.1997

Richard M. Hayden, geb. 1945
Non-Executive Chairman

Haymarket Financial LLP, London

Senior Advisor

TowerBrook Capital Partners L.P., London
Nationalitat: US-amerikanisch und britisch
Mitglied des Aufsichtsrats seit 12.07.2005

Craig Heimark, geb. 1954
Managing Partner

Hawthorne Group LLC, Palo Alto
Nationalitat: US-amerikanisch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 07.10.2005

Avistar Communications Corporation,
Redwood Shores
(Mitglied des Board of Directors)

Dr. Konrad Hummler, geb. 1953
Geschéftsfiihrender Teilhaber

Wegelin & Co. Privatbankiers, St. Gallen
Nationalitat: schweizerisch

Mitglied des Aufsichtsrats vom 11.09.2007
bis 12.05.2011 und seit 31.05.2011

AG fur die Neue Zircher Zeitung, Zlrich
(Préasident des Verwaltungsrats)
BrainsToVentures AG, St. Gallen

(Président des Verwaltungsrats, bis
13.05.2011)

Bihler AG, Uzwil

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Christian Fischbacher Co. AG, St. Gallen
(Mitglied des Verwaltungsrats, bis 03.05.2011)
Christian Fischbacher Holding AG, St. Gallen
(Mitglied des Verwaltungsrats, bis 03.05.2011)
Credit Europe Bank S.A., Genf

(Vizeprasident des Verwaltungsrats,

bis 27.04.2011)

Gerlan Finanz AG, Zollikon

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Habib Bank AG Zurich, Zirich

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Private Client Bank AG, Zrich

(Mitglied des Verwaltungsrats, bis 04.05.2011)
SNB Schweizerische Nationalbank,

Zirich und Bern

(Mitglied des Bankrats, bis 29.04.2011)
Telsonic AG, Bronschhofen

(Prasident des Verwaltungsrats,

bis 06.04.2011)



David Krell, geb. 1946

Vorsitzender des Board of Directors
International Securities Exchange, LLC,
New York

Nationalitat: US-amerikanisch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 01.01.2008

International Securities Exchange, LLC,
New York
(Vorsitzender des Board of Directors)

Hermann-Josef Lamberti, geb. 1956
Mitglied des Vorstands

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 11.10.2005

= BVV Pensionsfonds des Bankgewerbes AG,
Berlin

= BVV Versicherungsverein des Bank-

gewerbes a.G., Berlin

Carl Zeiss AG, Oberkochen

Deutsche Bank Privat- und Geschafts-

kunden AG, Frankfurt am Main

BVV Versorgungskasse des Bank-

gewerbes e.V., Berlin

(Mitglied des Aufsichtsrats)

European Aeronautic Defence and Space

Company EADS N.V., Schiphol-Rijk

(Mitglied des Board of Directors)

Friedrich Merz, geb. 1955
Rechtsanwalt

Partner Mayer Brown LLP, Kéln

(ab 06.02.2012 Dusseldorf)

Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 12.07.2005

AXA Konzern AG, Kdln

BVB Borussia Dortmund KGaA, Dortmund
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Dusseldorf
WEPA Industrieholding SE, Arnsberg
(Vorsitzender)

BASF Antwerpen N.V., Antwerpen

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Stadler Rail AG, Bussnang

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Thomas NeiBe, geb. 1948
Vorsitzender der Geschéftsfiihrung

Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 20.05.2009

Roland Prantl,” geb. 1963

Mitarbeiter der Configuration Management &
Quality Assurance Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats vom 04.05.2000
bis 14.05.2003 und seit 24.05.2006

Dr. Erhard Schipporeit, geb. 1949
Selbsténdiger Unternehmensberater, Hannover
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 07.10.2005

BDO AG, Hamburg (seit 07.07.2011)
Fuchs Petrolub AG, Mannheim

Hannover Rickversicherung AG, Hannover
SAP AG, Walldorf

Talanx AG, Hannover

Fidelity Funds SICAV, Luxemburg
(Mitglied des Board of Directors)

TUI Travel plc., London

(Mitglied des Board of Directors)

Norfried Stumpf,” geb. 1963
Mitarbeiter der New Issues &

CSK Frankfurt Section

Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 20.05.2009

m Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

Johannes Witt," geb. 1952
Mitarbeiter der Consolidation & Accounting
Frankfurt Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Mitglied des Aufsichtsrats seit 21.05.1997

Aufsichtsrat/Mandate

= Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausléandischen
Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

1) Vertreter der Arbeitnehmer

Die Amtszeit der Mitglieder endet zum Ablauf der Haupt-
versammlung am 16.05.2012.

Stand: 31.12.2011 (sofern nicht anders vermerkt)
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Frankfurt am Main Das Frankfurter Banken-
viertel: Der griine Gurtel markiert den Verlauf
der einstigen Festungsanlage rund um die
Stadt. Heute ist diese schiitzende Mauer
langst Geschichte. Stattdessen reichen von
Frankfurt aus elektronische Netzwerke rund
um die Welt, um Informationen auszutau-
schen — und um zu handeln. An der Frank-
furter Wertpapierbdrse handeln Gber ,remote
access” 240 Handelshduser aus 18 Nationen.
Nur wenige Kilometer auBerhalb des Stadt-
kerns befindet sich die Zentrale der Gruppe
Deutsche Borse. Von hier aus wird ein welt-
weit prasenter Konzern gesteuert, der alle
Borsendienstleistungen aus einer Hand
anbietet: vom Handel bis zur Verwahrung.
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Der Aufsichtsrat befasste sich im Berichtsjahr intensiv mit
der Lage und den Perspektiven des Unternehmens und
nahm dabei die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden
Aufgaben wahr. Er hat den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens regelmaBig beraten und die Geschafts-
fihrung der Gesellschaft iberwacht. Der Aufsichtsrat war
in alle Entscheidungen von grundlegender Bedeutung
eingebunden. Soweit dies nach Gesetz, Satzung oder den
Geschaftsordnungen geboten war, hat der Aufsichtsrat
nach grindlicher Prifung Beschluss gefasst.

Der Aufsichtsrat hat insgesamt 13 Sitzungen abgehalten,
davon acht auBerordentliche. Zusatzlich hat der Aufsichts-
rat vier Vorbereitungsworkshops durchgefihrt. In seinen
Sitzungen wurde er vom Vorstand ausfuhrlich, zeitnah,
schriftlich und mindlich sowie den gesetzlichen Vorgaben
entsprechend Uber den Gang der Geschafte, die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns (einschlieBlich der Risiko-
lage und des Risikomanagements) sowie Uber die Strategie
und Planung des Unternehmens unterrichtet.

Der Aufsichtsrat erorterte samtliche flr das Unternehmen
bedeutende Geschéftsvorgédnge auf Basis der Berichte des
Vorstands im Plenum und in den Aufsichtsratsausschussen.
Durch die dichte zeitliche Frequenz sowohl der Plenums-
als auch der Ausschusssitzungen fand ein intensiver
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Vorstand statt. Auch

in der Zeit zwischen den Sitzungen wurden Einzelfragen
in schriftlicher Form vom Vorstand berichtet und in
Gesprachen erdrtert. Der Vorstandsvorsitzende hat den
Aufsichtsratsvorsitzenden dartiber hinaus fortlaufend

Uber die aktuelle Entwicklung der Geschéftslage, wesent-
liche Geschaftsvorfalle, anstehende Entscheidungen
sowie langfristige Perspektiven und Uberlegungen zu sich
moglicherweise anbahnenden Entwicklungen informiert
und mit ihm erortert. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats
haben im Jahr 2011 an mindestens der Halfte der Auf-
sichtsratssitzungen teilgenommen. Die durchschnittliche
Teilnahmequote fur alle Aufsichtsratssitzungen im Berichts-
zeitraum lag bei 87 Prozent.

Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat alle zustimmungs-
pflichtigen MaBnahmen entsprechend der Satzung und
den Geschaftsordnungen vorgelegt, und der Aufsichtsrat
hat diesen MaBnahmen zugestimmt. Auch im Ubrigen
hat sich der Aufsichtsrat von der RechtmaBigkeit, Ord-
nungsmaBigkeit und ZweckmaBigkeit des Handelns des
Vorstands Uberzeugt.

Schwerpunkte der Aufsichtsratstatigkeit

In den Aufsichtsratssitzungen hat sich der Aufsichtsrat
vom Vorstandsvorsitzenden im Rahmen des CEO-Reports
sowie von den flr die einzelnen Geschaftsbereiche zu-
standigen Vorstandsmitgliedern kontinuierlich Gber aktuelle
Entwicklungen und Initiativen informieren lassen.



Dabei wurden sowohl fiir das Unternehmen relevante
Projekte als auch Marktentwicklungen und regulatorische
Veranderungen erortert. Der Schwerpunkt der Aufsichts-
ratstatigkeit lag im Berichtsjahr auf der Vorbereitung des
geplanten Zusammenschlusses der Deutsche Borse AG
mit der NYSE Euronext Inc. (,NYSE Euronext“ — im Folgen-
den der ,geplante Zusammenschluss® genannt). Das
Thema wurde in jeder Sitzung des Aufsichtsrats intensiv
diskutiert, und der Aufsichtsrat wurde hierbei von auBen-
stehenden Sachverstandigen, teilweise von ihm selbst
beauftragt, unterstitzt.

RegelmaBig wurde der Aufsichtsrat Uber die Entwicklung
des Aktienkurses der Deutsche Borse AG — auch im
Vergleich zu ihren Wettbewerbern — informiert. Ferner
berichtete der Vorstand Uber die Geschéafts-, Finanz-
und Ertragslage der Gruppe Deutsche Borse sowie deren
Beteiligungsgesellschaften. Der Aufsichtsrat hat sich
auBerdem intensiv mit den aktuellen und kinftigen recht-
lichen Vorgaben zur Verbesserung der Stabilitat und
Sicherheit der Finanzmérkte in der Européischen Union
auseinandergesetzt. Dazu gehoren insbesondere der
Entwurf einer Verordnung Uber den OTC-Derivatehandel
(bekannt als European Market Infrastructure Regulation,
EMIR), der tberarbeitete Entwurf einer Richtlinie tber
Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Directive, MiFID I1) sowie die Reform der européaischen
Finanzaufsicht. Weiterhin beschaftigte sich der Aufsichts-
rat mit dem Verbot von Leerverkaufen, den Steuern auf
Finanztransaktionen und den verscharften Eigenkapital-
anforderungen (Basel I11).

In den Sitzungen und Vorbereitungsworkshops des
Aufsichtsrats standen im Berichtszeitraum insbesondere
folgende Themen im Vordergrund:
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In seiner ersten ordentlichen Sitzung im Berichtszeitraum,
die am stattfand, befasste sich der Auf-
sichtsrat intensiv mit der strategischen Weiterentwicklung
der Gruppe Deutsche Borse im Rahmen des geplanten
Zusammenschlusses und erklérte seine Zustimmung zur
Transaktion. Darlber hinaus nahm der Aufsichtsrat das
vorlaufige Ergebnis des Geschaftsjahres 2010 sowie den
Dividendenvorschlag des Vorstands flir das Geschafts-
jahr 2010 zur Kenntnis. Zudem erdrterte er eingehend
und beschloss die Hohe der variablen Verglitung des
Vorstands flr das Geschéftsjahr 2010. Der Aufsichtsrat
beschloss ferner die Erklarung zur Unternehmensfiihrung
sowie den Corporate Governance-Bericht einschlieBlich
des Vergltungsberichts.

In der Bilanzsitzung am befasste sich der
Aufsichtsrat in Anwesenheit des Abschlussprifers mit
dem Jahresabschluss der Gesellschaft und dem Konzern-
abschluss 2010 sowie den entsprechenden Lageberichten.
Der Jahres- und der Konzernabschluss 2010 wurden
gebilligt. Damit folgte der Aufsichtsrat den Empfehlungen
des Finanz- und Prifungsausschusses, der die Unterlagen
bereits zuvor einer intensiven Priifung unterzogen hatte.
Der Aufsichtsrat befasste sich zudem mit weiteren Einzel-
heiten zum geplanten Zusammenschluss und beschloss in
diesem Zusammenhang die Mandatierung der Wirtschafts-
kanzlei Mayer Brown LLP zur Vertretung der Deutsche
Borse AG vor dem Committee on Foreign Investment in
the United States (CFIUS, siehe hierzu auch ,Umgang mit
Interessenkonflikten in Einzelfallen®) sowie eine Ergdnzung
der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats in Bezug auf
Zustimmungsrechte des Aufsichtsrats im Zusammenhang
mit grundlegenden Veranderungen der Gesellschaft, ins-
besondere der dabei notwendig werdenden Besetzungen
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von Organfunktionen. Der Aufsichtsrat legte ferner die
Vergutungsstruktur und Vergltungshéhe 2011 sowie die
Zielkriterien fur die Bartantieme 2011 des Vorstands der
Deutsche Boérse AG abschlieBend fest. Weitere Schwer-
punkte der Sitzung waren der Status des Kostensenkungs-
und Effizienzsteigerungsprogramms (Projekt Excellence),
die Verabschiedung der Tagesordnung fur die Hauptver-
sammlung 2011 und der Bericht des Aufsichtsrats flir 2010.

In der auBerordentlichen Sitzung am

befasste sich der Aufsichtsrat mit weiteren Einzelheiten
zum geplanten Zusammenschluss und willigte in einen
Beratervertrag zwischen der Richard Berliand Limited und
der Deutsche Borse AG ein (siehe hierzu auch den Ab-
schnitt ,Umgang mit Interessenkonflikten in Einzelfallen®).

In der auBerordentlichen Sitzung am widmete
sich der Aufsichtsrat dem Abschluss des ersten Quartals
und erorterte den Stand der aktuellen Diskussion zum
Thema Diversity. Zudem behandelte er ausgewéhlte Frage-
stellungen im Zusammenhang mit dem geplanten Unter-
nehmenszusammenschluss, u.a. die Einschatzung der
involvierten Banken zur Bewertung der Transaktion. AuBer-
dem wurde die gemeinsame Stellungnahme des Vorstands
und des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG gemaB § 27
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) ein-
gehend erortert.

Unmittelbar vor der Hauptversammlung lieB sich der
Aufsichtsrat in einer auBerordentlichen Sitzung am
Uber die bevorstehende Hauptversamm-
lung informieren und beriet weiter Uber den geplanten
Unternehmenszusammenschluss, wobei erneut das

Augenmerk auf die finanzielle Bewertung gelegt und die
gemeinsame Stellungnahme des Vorstands und des
Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG geméh § 27 WpUG
verabschiedet wurde.

In der Sitzung am befasste sich der Auf-
sichtsrat insbesondere mit dem Erwerb der Anteile an

der Eurex Zurich AG von der schweizerischen Borse SIX
sowie mit dem aktuellen Stand zum geplanten Zusam-
menschluss von Deutscher Bérse und NYSE Euronext.
Hinsichtlich des geplanten Zusammenschlusses stimmte
der Aufsichtsrat einer einmaligen Ausschittung in Hohe
von 2,00 € je Aktie der kiinftigen Holding (,Alpha Beta
Netherlands Holding N.V.“) sowie der damit zusammen-
hangenden Anderung des mit NYSE Euronext, Alpha Beta
Netherlands Holding N.V. und Pomme Merger Corporation
abgeschlossenen Business Combination Agreement zu.
Zudem erteilte der Aufsichtsrat seine Zustimmung zum
Verzicht auf eine aufschiebende Bedingung bezliglich des
Umtauschangebots im Rahmen des geplanten Zusammen-
schlusses; dabei handelte es sich um die Einholung einer
verbindlichen Auskunft der US-Finanzbehdrde Internal
Revenue Service (IRS). Zudem erorterte der Aufsichtsrat
den Umsetzungsstand des Programms zur Optimierung
operativer Prozesse und Kosten (Projekt Excellence).

Am fand eine auBerordentliche Aufsichts-
ratssitzung zum geplanten Zusammenschluss statt. Darin
lieB sich der Aufsichtsrat umfassend Uber den aktuellen
Stand des Aktienumtauschverfahrens informieren. Auch
beschloss er eine notwendige Anpassung der gemein-
samen Stellungnahme als Folge des in der vorangegange-
nen Sitzung beschlossenen Verzichts auf eine Bedingung
des Umtauschangebots.



Auch in der ordentlichen Sitzung am

war der geplante Unternehmenszusammenschluss ein
wesentliches Thema. Darin erorterte der Aufsichtsrat
insbesondere die Moglichkeiten eines aktienrechtlichen
Squeeze-out-Verfahrens und lieB sich (iber den Stand
der regulatorischen und wettbewerbsrechtlichen Ge-
nehmigungsverfahren unterrichten. Zudem hat der Auf-
sichtsrat Uber Méglichkeiten eines Aktienrickkaufs,
das Projekt Excellence sowie den Prozess zur Effizienz-
prifung im Jahr 2011 diskutiert.

In den auBerordentlichen Sitzungen am

, ) und

befasste sich der Aufsichtsrat aus-

flhrlich mit dem Fusionskontrollverfahren der Europaischen
Union im Zusammenhang mit dem geplanten Zusammen-
schluss. Der Vorstand unterrichtete den Aufsichtsrat im
Detail Gber die Bedenken der EU-Wettbewerbsbehorde
und unterbreitete Vorschlage, um fusionskontrollrechtlichen
Bedenken abzuhelfen. Diesen stimmte der Aufsichtsrat
nach eingehender Diskussion zu.

Auch in der ordentlichen Sitzung am

war das Fusionskontrollverfahren Gegenstand der Diskus-
sionen. Weiterhin verabschiedete der Aufsichtsrat in dieser
Sitzung das Budget 2012 und die Entsprechenserklarung
fur das Berichtsjahr; schlieBlich flihrte er die jahrliche
Effizienzprafung durch. Zudem erérterte der Aufsichts-
rat und entschied zum Teil auch Uber einige Themen,
die nach dem Vollzug des geplanten Zusammenschlusses
zum Tragen kamen. Dabei handelt es sich u.a. um die
Besetzung wesentlicher Gremien und die Behandlung der
ausstehenden Tranchen des Aktientantiemeprogramms
fur den Vorstand. Auch die Grundprinzipien neuer Ver-
gutungssysteme flr Vorstand und Aufsichtsrat der weiter
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bestehenden Deutsche Borse AG, die im Falle der Um-
setzung des geplanten Zusammenschlusses gelten, wurden
in dieser Sitzung diskutiert und beschlossen.

Arbeit der Ausschusse

Die insgesamt sechs Ausschiisse des Aufsichtsrats haben
insbesondere die Aufgabe, Entscheidungen und Themen
fur das Plenum vorzubereiten. Soweit gesetzlich zulassig,
sind auch einzelne Entscheidungsbefugnisse auf die
Ausschuisse Ubertragen. In den Aufsichtsratssitzungen
berichteten die Ausschussvorsitzenden jeweils ausfihrlich
Uber die Ausschussarbeit. Die personelle Zusammen-
setzung und die genaue Arbeitsweise der einzelnen Aus-
schisse kann der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
gemaB § 289a Handelsgesetzbuch (HGB) auf den Seiten
56 und 57 dieses Geschéftsberichts entnommen werden.
Der Aufsichtsratsvorsitzende fuhrt den Vorsitz im Personal-
ausschuss, im Nominierungsausschuss sowie im Aus-
schuss fur Strategieangelegenheiten.

Im Berichtsjahr ist der vier Mal zu-
sammengetreten. Zu Beginn des Jahres hat der Personal-
ausschuss ausfihrlich die Hohe der variablen Verglitung
der Vorstandsmitglieder flir das Jahr 2010 sowie die
Struktur und Hohe der Zielvergttung fur das Jahr 2011
diskutiert und eine entsprechende Empfehlung an das
Plenum beschlossen. Ferner erorterte der Ausschuss den
Vergutungsbericht 2010. Darlber hinaus stellte der Aus-
schuss in spateren Sitzungen verschiedene Uberlegungen
zur Vorbereitung des geplanten Zusammenschlusses an.
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Bericht des Aufsichtsrats

Diese umfassten die Neubesetzung des Vorstands und die
Zahl der Aufsichtsratsmitglieder der Deutsche Borse AG
sowie die Besetzung der neu zu besetzenden Gremien der
Alpha Beta Netherlands Holding N.V. Des Weiteren sprach
der Personalausschuss eine Empfehlung an den Aufsichts-
rat aus hinsichtlich eines neuen Verglitungssystems fir
den Vorstand der Deutsche Borse AG und fur die Vergltung
des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG nach Vollzug
des geplanten Zusammenschlusses.

Der hat im
Berichtszeitraum finf Sitzungen abgehalten. Der Ausschuss
befasste sich insbesondere mit der mittel- und langfristigen
Strategieplanung der Deutsche Borse AG, mit regulato-
rischen Entwicklungen und den sich daraus ergebenden
Chancen und Risiken sowie mit den moglichen Auswir-
kungen der Staatsschuldenkrise. Der Schwerpunkt der
Beratungen lag auf dem geplanten Zusammenschluss mit
NYSE Euronext; insbesondere diskutierte der Ausschuss
intensiv Uber die Entwicklung des bei der EU-Kommission
anhangigen Fusionskontrollverfahrens und erorterte in
diesem Zusammenhang, welche Zusagen und Vorschlage
gemacht werden konnten, um fusionskontrollrechtlichen
Bedenken abzuhelfen.

Der trat im Berichtszeit-
raum zu sechs Sitzungen und einer Telefonkonferenz
zusammen. In Gegenwart des Abschlussprifers erdrterte
er den Jahres- und Konzernabschluss einschlieBlich der
entsprechenden Lageberichte und den Prifbericht fur das

Geschaftsjahr 2010. Der Finanz- und Prifungsausschuss
bereitete zudem den Beschluss des Aufsichtsrats zum
Corporate Governance-Bericht 2010 vor, einschlieBlich des
Vergltungsberichts und der Erklédrung zur Unternehmens-
fihrung, und diskutierte die Dividende flr das Geschafts-
jahr 2010. Des Weiteren beschaftigte er sich mit den
Zwischenberichten fir das erste und dritte Quartal sowie
dem Halbjahresfinanzbericht fir das erste Halbjahr 2011.
Er holte die erforderliche Unabhangigkeitserklarung des
Abschlussprtfers ein, bereitete den Vorschlag des Aufsichts-
rats an die Hauptversammlung im Mai 2011 zur Wahl
des Abschlussprifers vor und vereinbarte das Honorar flir
den Abschlusspriifer. Der Abschlusspriifer unterstiitzte
den Finanz- und Prifungsausschuss bei allen wesentlichen
Fragen der Rechnungslegung und der regelmaBigen Uber-
wachungstatigkeit. Bedeutende Themen waren zudem
das Risikomanagement der Gruppe Deutsche Borse, die
Weiterentwicklung des Compliance-Systems und die
Compliance-Berichte der Abteilung Group Compliance,
Information Security & Risk Management, die Berichte
Uber das interne Kontrollsystem und der Revisionsbericht.
Die Mitglieder des Ausschusses haben sich Gber diese
Themen einschlieBlich der angewandten Methoden und
Systeme sowie deren Effizienz und Angemessenheit tber
den gesamten Berichtszeitraum hinweg unterrichten lassen
und diese eingehend erortert. Darlber hinaus wurden
Fragen Uber einen moglichen Aktienriickkauf erortert.
Ferner wurden die Prifungsschwerpunkte fiir 2011 fest-
gelegt und die Entsprechenserklarung diskutiert. In seiner
letzten Sitzung im Berichtszeitraum beschaftigte sich

der Ausschuss mit dem Budget fir das Jahr 2012.



Der befasste sich in
vier Sitzungen im Berichtszeitraum mit den Weiterent-
wicklungen der Handelssysteme Xetra®, Eurex® sowie
der Clearstream-Systeme im Rahmen der Einflhrung
neuer Versionen (Releases) im Jahr 2011. Dartber hin-
aus wurde der Ausschuss eingehend Uber das neue
Handelssystem der ISE mit dem Projektnamen Optimise
und Uber die Entwicklung eines neuen Handelssystems
flr Eurex, das auf der Optimise-Technologie basieren soll,
informiert. Ferner beschéftigte sich der Ausschuss mit der
Sicherstellung der Systemperformance und -verfligbarkeit
auch in Zeiten sehr hoher Volatilitat. In der letzten Sitzung
des Berichtsjahres wurde das IT-Budget 2012 der Gruppe
Deutsche Borse detailliert besprochen.

Der

erorterte in zwei Sitzungen im Berichtsjahr die Clearing-
und Nachhandelsstrategie der Gruppe Deutsche Borse.
Der Ausschuss befasste sich detailliert mit regulatorischen
Entwicklungen, insbesondere TARGET2-Securities und
EMIR, sowie deren Auswirkungen auf das Clearing und
Settlement der Deutsche Borse AG. Im Rahmen der globalen
Strategie ,Clearstream 2013“ diskutierte der Ausschuss
den Liquidity Hub, eine globale Plattform fir Liquiditats-
und Risikomanagement. Des Weiteren informierte der
Vorstand den Ausschuss Uber den Status des Joint Venture
Link-Up Capital Markets, ein Gemeinschaftsunternehmen
zehn flihrender internationaler Verwahrer, sowie tber neue
grenziberschreitende Angebote von Clearstream.
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Der trat im Berichtsjahr zu finf
Sitzungen zusammen. Er beschéftigte sich dabei mit

der Nachfolgeplanung der Anteilseignerseite im Aufsichts-
rat der Deutsche Borse AG (unter besonderer Berlick-
sichtigung von Diversity-Aspekten) und bereitete die Neu-
wahl der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat durch

die Hauptversammlung 2012 vor. Ein weiterer Fokus der
Beratungen war die Besetzung des Verwaltungsrats der
Alpha Beta Netherlands Holding N.V.

Corporate Governance und Ent-
sprechenserklarung

Die Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex sowie deren Umsetzung wurden
in den Sitzungen des Aufsichtsrats und des Finanz- und
Prifungsausschusses diskutiert. Die jahrliche Entspre-
chenserklarung gemaB § 161 Aktiengesetz (AktG) wurde
vom Aufsichtsrat verabschiedet und ist auf der Internet-
seite der Gesellschaft unter www.deutsche-boerse.com >
Investor Relations > Corporate Governance > Entspre-
chenserklarung offentlich zuganglich. In der Entsprechens-
erklarung nimmt die Gesellschaft nicht nur zu den Empfeh-
lungen, sondern auch zu den Anregungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex Stellung. Die Erklarung

zu den Kodexanregungen erfolgt auf freiwilliger Basis.
Detailliertere Ausfiihrungen zur Corporate Governance

in der Gruppe Deutsche Borse sind dem von Vorstand
und Aufsichtsrat gemeinsam verabschiedeten Corporate
Governance-Bericht auf den Seiten 58 bis 65 dieses
Geschaftsberichts sowie der Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung gemas § 289a HGB auf den Seiten 50 bis 57
dieses Geschaftsberichts zu entnehmen.
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Jahres- und Konzernabschlussprifung

Die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit Sitz

in Berlin (KPMG) hat den Jahresabschluss der Deutsche
Borse AG, ihren Konzernabschluss sowie die entsprechen-
den Lageberichte flir das am 31. Dezember 2011 been-
dete Geschaftsjahr unter Einbeziehung der Buchfiihrung
gepruft und mit einem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Der verkirzte Abschluss und der
Zwischenlagebericht als Teil des Halbjahresfinanzberichts
flir das erste Halbjahr 2011 wurden einer priferischen
Durchsicht durch die KPMG unterzogen.

Die Abschlussunterlagen und Berichte der KPMG wurden
den Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zur Einsicht und
Prifung ausgehandigt. Der Abschlusspriifer hat sowohl an
den entsprechenden Sitzungen des Finanz- und Prifungs-
ausschusses als auch an der Bilanzsitzung des gesamten
Aufsichtsrats teilgenommen. Er berichtete Uber die wesent-
lichen Ergebnisse seiner Priifung; insbesondere erlduterte
er die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
und des Konzerns und stand fir erganzende Auskiinfte
zur Verfigung. Der Abschlusspriifer berichtete auch da-
riber, dass ihm keine Erkenntnisse Uber wesentliche
Schwaéchen des Kontroll- und des Risikomanagement-
systems vorlagen. Gleiches galt fir die Werthaltigkeits-
prufung bei Geschafts- oder Firmenwerten (Goodwill),
sonstigen immateriellen Vermogenswerten und Beteili-
gungen, fur die bilanzielle Berlicksichtigung der Restruk-
turierungs- und EffizienzmaBnahmen, fir die Einfihrung
von Optimise sowie flr die Dokumentation des Rechnungs-
legungsprozesses. Ohne Beanstandung blieben auch die
Bewertung der Beteiligungen und Ausleihungen sowie
die Prifung des operationellen Risikos aus IT-Systemen.

KPMG informierte Uber Leistungen, die zuséatzlich zu den
Abschlussprifungsleistungen erbracht wurden. Umsténde,
die eine Befangenheit des Abschlussprifers beflirchten
lassen, lagen nicht vor.

Der Finanz- und Prifungsausschuss hat die Abschluss-
unterlagen und die Berichte der KPMG intensiv mit dem
Abschlusspriifer erortert und einer eigenen sorgfaltigen
Prifung unterzogen. Er ist zu der Uberzeugung gelangt,
dass die Berichte insbesondere den gesetzlichen An-
forderungen aus §§ 317, 321 HGB geniigen. Uber die
Prifung hat der Ausschuss dem Aufsichtsrat berichtet
und ihm die Billigung von Jahresabschluss und Konzern-
abschluss empfohlen.

Nach eigener Prifung des Jahresabschlusses, des Kon-
zernabschlusses und der entsprechenden Lageberichte
hat der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Priifung durch den
Abschlussprifer zugestimmt. Nach dem abschlieBenden
Ergebnis seiner Prifung sind keine Einwendungen zu
erheben. Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluss und den Konzernabschluss

in der Sitzung vom 19. Marz 2012 entsprechend der
Empfehlung des Finanz- und Prifungsausschusses
gebilligt. Damit ist der Jahresabschluss der Deutsche
Borse AG festgestellt. Den Vorschlag des Vorstands zur
Verwendung des Bilanzgewinns hat der Finanz- und
Prifungsausschuss insbesondere vor dem Hintergrund
der Liquiditat der Gesellschaft und ihrer Finanzplanung
sowie der Berlcksichtigung der Aktionarsinteressen
eingehend mit dem Vorstand diskutiert. Der Finanz-
und Prifungsausschuss hat sich nach dieser Diskussion
und eigener Prifung flir den Vorschlag des Vorstands



zur Verwendung des Bilanzgewinns ausgesprochen.
Auch der Aufsichtsrat hat sich nach eigener Priifung
dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanz-
gewinns angeschlossen.

Personalia

Im Berichtszeitraum hat sich im Aufsichtsrat sowie in seinen
Ausschiissen keine personelle Anderung ergeben. Zwar
hatte Herr Dr. Hummler mit Schreiben vom 7. Méarz 2011
angekiindigt, dass er sein Mandat niederlegen werde.
Aufgrund der besonderen Situation des Unternehmens
im Berichtszeitraum durch den geplanten Zusammen-
schluss mit NYSE Euronext hat Herr Dr. Hummler sich
allerdings im Sinne der Kontinuitat in der Aufsichtsrats-
tatigkeit dankenswerterweise bereit erklart, sein Mandat
bis zum Ablauf der regularen Amtsperiode, d. h. bis zur
ordentlichen Hauptversammlung 2012, weiter auszu-
uben. Zu diesem Zweck wurde Herr Dr. Hummler durch
einen Beschluss des Amtsgerichts Frankfurt gerichtlich
wieder als Aufsichtsratsmitglied bestellt.

Umgang mit Interessenkonflikten
in Einzelfallen

Herr Richard Berliand hat als Geschéftsfuhrer der Richard
Berliand Limited mit Wirkung zum 1. Mai 2011 einen
Beratervertrag mit der Deutsche Borse AG uber die Erbrin-
gung von Beratungsleistungen fir die Handels- und
Clearingstrategie der Deutsche Borse AG abgeschlossen,
dem der Aufsichtsrat — wie beschrieben — vorab zuge-
stimmt hat. Herr Berliand war bei der Erorterung des
Beratervertrages im Aufsichtsrat nicht anwesend; er hat
auBerdem an der Beschlussfassung liber den Berater-
vertrag nicht teilgenommen.

Bericht des Aufsichtsrats

Die Wirtschaftskanzlei Mayer Brown LLP, deren Partner
Herr Friedrich Merz ist, hat die Deutsche Borse AG —
wie beschrieben — im Rahmen des geplanten Zusammen-
schlusses mit NYSE Euronext beraten. Herr Merz hat
weder an der Diskussion uber die Mandatierung von
Mayer Brown LLP noch an der Beschlussfassung des
Aufsichtsrats hiertiber teilgenommen.

Der Aufsichtsrat bedankt sich beim Vorstand, allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie den Arbeit-
nehmervertretungen fir ihr Engagement und die
geleistete Arbeit in einem zunehmend international
ausgerichteten Marktumfeld.

Frankfurt am Main, den 19. Méarz 2012
Flr den Aufsichtsrat:

M otn [l

Dr. Manfred Gentz
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Ziirich™ Zirichsee und Limmat: Die idyllisch
gelegene Wirtschaftshauptstadt der Schweiz
zahlt zu den dynamischsten Finanzzentren der
Welt. Fir die Deutsche Borse ist Zirich ein
wichtiger Standort der Derivatebdrse Eurex,
deren dortige Niederlassung sie ab 2012 voll-
standig von der Schweizer Borse SIX Group
Ubernimmt. Mit STOXX, einem Gemeinschafts-
unternehmen von Deutscher Bérse und SIX,
ist Zurich zudem Sitz eines fihrenden interna-
tionalen Indexanbieters. Eine weitere Ziricher
Kooperation der beiden Borsenorganisationen
ist die Handelsplattform fiir Optionsscheine
und Zertifikate Scoach.
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Erklarung zur Unternehmensfihrung

Erklarung zur Unternehmensfuhrung

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
berichten in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
gemaB § 289a Handelsgesetzbuch iiber folgende In-
halte: die Entsprechenserklarung gemaB § 161 Aktien-
gesetz (AktG), relevante Angaben zu Unternehmens-
fihrungspraktiken und branchenspezifischen Richtlinien,
die iiber die gesetzlichen Anforderungen hinaus ange-
wandt werden, die Arbeitsweise von Vorstand und Auf-
sichtsrat sowie die Zusammensetzung und Arbeitsweise
der Ausschiisse des Aufsichtsrats.

Entsprechenserklarung gemaB § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG haben
am 13. Dezember 2011 gemeinsam die aktualisierte
Entsprechenserklarung gemaB § 161 Aktiengesetz abge-
geben. Vorstand und Aufsichtsrat erklaren darin, dass
die Gesellschaft auch kiinftig wieder weitestgehend die
Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex in seiner Fassung vom 26. Mai 2010,
die am 2. Juli 2010 im elektronischen Bundesanzeiger
veroffentlicht und damit wirksam wurde, erfiillen wird.
Die Entsprechenserklarung wurde der Offentlichkeit auf
der Internetseite der Deutsche Borse AG dauerhaft zu-
ganglich gemacht und wird im Folgenden im Wortlaut
wiedergegeben:

Erklarung von Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche
Borse AG gemaB § 161 Aktiengesetz zum Deutschen
Corporate Governance Kodex

Nach § 161 Aktiengesetz (AktG) haben Vorstand und
Aufsichtsrat einer borsennotierten Aktiengesellschaft jahr-
lich zu erklaren, dass den vom Bundesministerium der
Justiz im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzei-
gers bekannt gemachten Empfehlungen der ,Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex"
entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen
nicht angewendet wurden oder werden und warum nicht.

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG haben
sich entschlossen, nicht nur Abweichungen von den im
Kodex enthaltenen Empfehlungen, sondern auch Abwei-
chungen von den im Kodex enthaltenen Anregungen offen
zu legen, ohne dass insoweit eine Rechtspflicht bestiinde.

Fir den Zeitraum seit der letzten Entsprechenserklarung
vom 10. Dezember 2010 bezieht sich die Erklarung auf
die Anforderungen des Kodex in seiner Fassung vom
26. Mai 2010, die am 2. Juli 2010 im elektronischen
Bundesanzeiger verdffentlicht wurde.

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG erklaren,
dass den Empfehlungen der ,Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex" mit wenigen
Abweichungen entsprochen wurde und entsprochen
werden wird (s. dazu I.). Gleiches gilt fir die Anregungen
des Kodex (s. dazu I1.).

I. Abweichungen von den Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex

Der Empfehlung nach Ziffer 3.8 Abs. 3 des Kodex, in einer
D&O-Versicherung fur den Aufsichtsrat einen Selbstbehalt
zu vereinbaren, ist die Gesellschaft nicht gefolgt.

Die von der Deutsche Borse AG abgeschlossene D&O-
Versicherung schlieBt einen Schutz fur vorsatzliche Pflicht-
verletzung ohnehin aus. Ein Selbstbehalt in Fallen von
Fahrléssigkeit ist in anderen Landern bis heute eher
uniblich. Es bestand deshalb die Beflirchtung, dass die
Vereinbarung eines Selbstbehalts das Ziel der Gesellschaft
beeintrachtigen kénnte, den Aufsichtsrat mit heraus-
ragenden Personlichkeiten aus dem Ausland zu besetzen,
die Uber groBe unternehmerische Erfahrung verfligen.



Da diese Beflirchtung nach wie vor besteht, wird der
Empfehlung zur Vereinbarung eines Selbstbehalts in der
D&O-Versicherung fir den Aufsichtsrat auch in Zukunft
zunachst nicht entsprochen werden.

In der D&O-Versicherung, die die Gesellschaft flir Mitglieder
des Vorstands abgeschlossen hat, ist jedoch ein Selbst-
behalt geméaB § 93 Abs. 2 S. 3 AktG vereinbart.

Die bis zum 31. Dezember 2009 geltenden Vorstands-
vertrdge und die interne Praxis waren nicht vollstandig in
Ubereinstimmung mit den Empfehlungen zu der Verein-
barung von Abfindungs-Caps nach Ziffer 4.2.3 Abs. 4
des Kodex und zur Limitierung von Abfindungszahlungen
infolge eines Kontrollwechsels nach Ziffer 4.2.3 Abs. 5
des Kodex. Der Aufsichtsrat hielt es bis dahin fr sinn-
voller, die Umsetzung der Empfehlungen abhangig vom
jeweiligen Einzelfall zu prifen und dann gegebenenfalls
die Empfehlungen umzusetzen, um bei Vertragsverhand-
lungen flexibler agieren zu kénnen.

Vor dem Hintergrund der Anderungen des Aktiengesetzes
durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstands-
vergutung (VorstAG) und der Anpassungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex im Jahr 2009 hat der
Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG das gesamte Ver-
gltungssystem fur den Vorstand Uberarbeitet und ein
neues Vergutungssystem fir den Vorstand mit Wirkung
zum 1. Januar 2010 implementiert. In Bezug auf die
Empfehlungen zur Vereinbarung von Abfindungs-Caps
und zur Vereinbarung von Change of Control-Klauseln
gilt nun kinftig Folgendes:

Endet fir Mitglieder des Vor-
stands das Vorstandsamt vor Ablauf der regularen Bestell-
dauer, sollen moglicherweise zu gewahrende Abfindungen
und sonstige Zahlungen den Wert von zwei Jahresge-
samtvergitungen nicht Gberschreiten und nicht mehr als
den Wert der Restlaufzeit des Dienstvertrages betragen.
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Grundsatzlich werden in einem solchen Fall Zahlungen
an das vorzeitig ausscheidende Vorstandsmitglied nur
dann gewahrt, wenn das Vorstandsmitglied sein vorzeitiges
Ausscheiden nicht selbst zu vertreten hat und der Aufsichts-
rat entsprechend Beschluss fasst. Somit soll bei Zahlungen
im Falle eines vorzeitigen Ausscheidens eines Vorstands-
mitglieds der von Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des Kodex empfohlene
Abfindungs-Cap regelmaBig eingehalten werden. Der Auf-
sichtsrat behalt sich allerdings vor, von der Empfehlung
in Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des Kodex abzuweichen, wenn ein
auBergewohnlicher Fall ein Abweichen aus Sicht des Auf-
sichtsrats erfordert.

Bei einem
vorzeitigen Ausscheiden von Vorstandsmitgliedern im
Falle eines Kontrollwechsels konnen an das Vorstands-
mitglied geleistete Abfindungszahlungen auf 150 Prozent
der Abfindung erhoht werden, wie es die Empfehlung
in Ziffer 4.2.3 Abs. 5 des Kodex vorsieht. Diese Regelung
gilt bereits fur alle Neubestellungen im Vorstand seit
September 2009 sowie alle Wiederbestellungen seit
1. Januar 2010. Fur sonstige Vorstandsvertrage bleibt
die individuelle Regelung zum Kontrollwechsel bis zum
Ende der laufenden Bestellungsperiode bestehen.

Il. Abweichungen von den Anregungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex

Die Aktionare der Deutsche Borse AG konnten die Haupt-
versammlung 2011 der Gesellschaft vollstandig im Internet
verfolgen, so wie es auch die Anregung in Ziffer 2.3.4
des Kodex vorsieht. Die Reden der Verwaltung zu Beginn
einer Hauptversammlung werden auch bei der Haupt-
versammlung 2012 wieder im Internet Ubertragen werden.
Die Entscheidung Uber eine vollstandige Ubertragung der
Hauptversammlung 2012 im Internet wurde jedoch noch
nicht getroffen.
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Der Anregung getrennter Vorbereitungstreffen von Anteils-
eignervertretern und Arbeitnehmervertretern wurde und
wird nicht gefolgt. Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
hat beschlossen, in Abweichung zu Ziffer 3.6 Abs. 1 des
Kodex nicht standardmaBig getrennte Vorbereitungstreffen
vor den Aufsichtsratssitzungen abzuhalten, sondern nur
nach Bedarf.

Angaben zu den Unternehmensfihrungs-
praktiken

Verhaltensrichtlinien

Die globale Ausrichtung der Gruppe Deutsche Borse setzt
verbindliche Richtlinien und allseits anerkannte Verhaltens-
standards voraus, die an jedem ihrer 20 Standorte auf der
Welt gelten. lhre Leitlinien fir den Umgang der Mitarbeiter
untereinander und mit externen Dienstleistern zielen ins-
besondere auf Verantwortung, Respekt und gegenseitige
Wertschatzung ab.

Diese Leitlinien sind auch bei der Umsetzung des Geschéfts-
modells von Belang. Als voll integriertes Borsenunterneh-
men organisiert die Gruppe Deutsche Borse Finanzmarkte
und stellt die Infrastruktur fiir alle Bereiche des Wertpapier-
und Termingeschéafts — vom Handel Uber die Verrechnung
und Abwicklung von Geschaften, die Bereitstellung von
Marktdaten bis zur Verwahrung und dem Management der
Wertpapiere. lhre Kommunikation mit Kunden, Investoren
und der Offentlichkeit basiert auf zeitnaher Information
und Transparenz. Neben wirtschaftlichem Handeln sind
anerkannte soziale Standards die Grundlage flr die Fih-
rung des Unternehmens Deutsche Borse.

Gruppenweit giiltiger Verhaltenskodex

Einwandfreies Verhalten und Handeln basieren auf einem
konzernweit von allen Mitarbeitern geteilten Werteverstéand-
nis. Der vom Vorstand verabschiedete gruppenweit glltige

Verhaltenskodex legt hierflir den Grundstein und setzt
ethische und rechtliche Mindeststandards: Der Kodex ist
flr Mitglieder des Vorstands und die einzelnen Leitungs-
ebenen ebenso verbindlich wie flr alle weiteren Mitarbeiter
der Unternehmensgruppe. Neben konkreten Vorgaben
gibt er allgemeine Hinweise, wie Mitarbeiter dazu beitragen
konnen, die festgelegten WertmaBstabe im Arbeitsalltag
zu leben. Ziel des Verhaltenskodex ist es, Leitlinien fir die
tagliche gemeinsame Arbeit im Unternehmen zu schaffen
und als Richtschnur bei Konflikten zu dienen. Der Kodex
soll helfen, ethische und rechtliche Herausforderungen
bei der taglichen Arbeit zu bewaltigen.

Lieferantenrichtlinie

Die Einhaltung hoher Standards und MaBstabe verlangt
die Gruppe Deutsche Borse nicht nur von sich und ihren
Mitarbeitern, sondern auch von ihren Zulieferern. Der
Verhaltenskodex (Code of Conduct) fur Lieferanten und
Dienstleister fordert, Menschen- und Arbeitnehmerrechte
zu achten und weitere Mindestvorschriften zu bertick-
sichtigen. Ein GroBteil der Lieferanten hat diesen Bedin-
gungen zugestimmt; weitere Geschéftspartner verfligen tber
Selbstverpflichtungen, die die genannten Punkte beriick-
sichtigen oder in ihrer Ausgestaltung noch tbertreffen.
Die Unterzeichnung der Richtlinie durch den Dienstleister
ist zwingende Voraussetzung flr den Abschluss neuer
Liefervertrage mit der Gruppe Deutsche Borse.

Die Leitlinien werden unter Berlicksichtigung aktueller Ent-
wicklungen regelmaBig Uberprift und bei Bedarf angepasst.
Der Verhaltenskodex fuir Mitarbeiter kann eingesehen werden
unter www.deutsche-boerse.com > Corporate Responsi-
bility > Mitarbeiter > Verhaltenskodex; die Lieferanten-
richtlinie steht im Internet auf www.deutsche-boerse.com
> Corporate Responsibility > Okonomie > Beschaffungs-
wesen.

WertmabBstabe

Das Handeln der Gruppe Deutsche Borse orientiert sich
an den Rechtsordnungen der verschiedenen Staaten, in
denen das Unternehmen aktiv ist. Aus diesen rechtlichen
und ethischen Vorgaben ergeben sich fir die Gruppe und



ihre Mitarbeiter vielféltige Pflichten. Diese sind wiederum
in verschiedenen internen Regelungen festgeschrieben.
Das Werteverstandnis des Unternehmens schlagt sich zu-
dem in der Kooperation mit internationalen Institutionen
nieder: Besonders durch den Beitritt zu Initiativen

und Organisationen, die allgemein anerkannte ethische
Standards vertreten, verdeutlicht die Gruppe, welche
Wertvorstellungen flr sie von Bedeutung sind. Relevante
Mitgliedschaften sind im Folgenden aufgefiihrt:

United Nations Global Compact (www.globalcompact.de
bzw. www.unglobalcompact.org): Der United Nations
Global Compact ist ein weltweiter Pakt zwischen Unter-
nehmen und den Vereinten Nationen. Mit der Teil-
nahme verpflichtet sich das Unternehmen, soziale und
Okologische Mindeststandards einzuhalten.

Charta der Vielfalt (www.charta-der-vielfalt.de): Als
Unterzeichner der Charta der Vielfalt verpflichtet sich
die Deutsche Borse AG, die Vielfalt ihrer Belegschaft,
der Kunden und Geschéftspartner anzuerkennen, wert-
zuschatzen und zu foérdern — unabhangig von Alter,
Geschlecht, Behinderung, Rasse, Religion, Nationalitat,
ethnischer Herkunft, sexueller Orientierung und ldentitat.
International Labour Organisation (www.ilo.org):

Die UN-Agentur ist die international verantwortliche
Organisation zur Ausarbeitung und Beaufsichtigung
weltweiter Gewerkschaftsstandards; sie bringt Regie-
rungsvertreter, Arbeitnehmer und Arbeitgeber an einen
Tisch, um gemeinsam Richtlinien und Programme
auszuarbeiten.

Branchenspezifische Richtlinien

Die zentrale Rolle der Gruppe Deutsche Borse in der Finanz-
branche verlangt einen verantwortungsbewussten Umgang
mit ihrer Marktstellung und den daraus resultierenden
Kenntnissen. Deshalb gelten bei der Gruppe eine Reihe von
Regelungen, die den bewussten und verantwortungsvollen
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Umgang der Mitarbeiter mit sensiblen Informationen, Daten
und Fakten sicherstellen. Diese Regeln befolgen sowohl
rechtliche Vorgaben als auch spezielle, fur das jeweilige
Branchensegment geltende Richtlinien. Ziel ist es, sicher-
zustellen, dass die Marktsysteme der Gruppe allen rechtli-
chen Vorschriften entsprechen und stets transparent
arbeiten. Alle hierfiir geltenden unternehmensinternen
Leitlinien werden regelmaBig tberprift und geandert,
sofern allgemeine oder branchenspezifische Entwicklun-
gen dies erfordern.

Hinweisgebersystem

Das Hinweisgebersystem (Whistleblowing) ist ein Angebot
der Gruppe Deutsche Borse, das Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern sowie externen Dienstleistern die Moglichkeit
gibt, nicht regelkonformes Verhalten zu melden. Damit
soll frihzeitig jeglicher Form von Wirtschaftskriminalitat
vorgebeugt werden. Die Gruppe Deutsche Borse hat
Deloitte & Touche beauftragt, als so genannter externer
Ombudsmann Hinweise per Telefon oder E-Mail entgegen-
zunehmen. Die Anonymitat der Hinweisgeber gegeniiber
der Gruppe Deutsche Borse bleibt dabei gewahrt.

Richtlinien zum Risiko- und Kontrollmanagement
Funktionsfahige Kontrollsysteme sind wesentlicher Bestand-
teil stabiler Geschaftsprozesse. Die gruppenweiten Kontroll-
systeme der Deutschen Borse sind in ein Gesamtkonzept
eingebettet, das unter anderem die gesetzlichen Vorschriften,
die Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex, européische Regelungen und Empfehlungen und
weitere unternehmensspezifische Richtlinien berlicksichtigt.
Die zustandigen Verantwortlichen fur die einzelnen Ele-
mente des Kontrollsystems stehen untereinander sowie mit
dem Vorstand in engem Kontakt und berichten regelmagig
an den Aufsichtsrat bzw. dessen Ausschiisse. Gleicher-
mabBen verflgt die Gruppe Uber ein konzernweites Risiko-
managementsystem, das Funktionen, Prozesse und
Verantwortlichkeiten umfasst und das fir alle Mitarbeiter
und organisatorische Einheiten der Gruppe Deutsche Boérse
verbindlich ist.
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Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat

Ein wesentliches Grundprinzip des deutschen Aktien-
gesetzes ist das duale Fihrungsprinzip, das die Organe
Vorstand und Aufsichtsrat jeweils mit eigenstandigen
Kompetenzen ausstattet. Grundlage des Handelns der
Organe und Gremien der Deutsche Borse AG ist das
Prinzip der verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung
(Corporate Governance). Corporate Governance soll die
langfristige Wertschdpfung unterstiitzen und mit Trans-
parenz und werteorientiertem Handeln einen nachhaltigen
Beitrag leisten, um den langfristigen Unternehmenserfolg
zu sichern: Gute Corporate Governance fordert das Ver-
trauen der Anleger, Kunden, Geschaftspartner, Mitarbeiter
und der Finanzmarkte.

GemaB der Empfehlung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex hinsichtlich der Vielfalt (Diversity) im Auf-
sichtsrat, Vorstand und in sonstigen Fiihrungsfunktionen
streben die beiden Organe Vorstand und Aufsichtsrat
kinftig eine angemessene Berlicksichtigung von Frauen
in der Gruppe Deutsche Borse an.

Vorstand der Deutsche Borse AG

Der Vorstand leitet die Gesellschaft eigenverantwortlich
und fuhrt deren Geschafte unter Berlicksichtigung der
Interessen von Anlegern und Mitarbeitern sowie im Sinne
einer langfristigen Wertschopfung.

Derzeit umfasst der Vorstand sechs Mitglieder. Die Vor-
standsmitglieder werden vom Aufsichtsrat flr eine Dauer
von drei bis finf Jahren bestellt; ein Mitglied ernennt

der Aufsichtsrat zum Vorsitzenden des Vorstands. Die
Mitgliedschaft im Vorstand endet grundsatzlich mit dem
60. Lebensjahr. Es wird darauf geachtet, Erstbestellungen
auf drei Jahre zu beschranken. Die Vorstandsmitglieder
sind allein dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Sie
alle unterliegen wahrend der Dauer ihrer Tatigkeit einem
umfassenden Wettbewerbsverbot und haben darauf zu
achten, rechtlich gebotene Offenlegungspflichten hinsicht-
lich Interessenkonflikten und Geschéaften mit Unterneh-
mensanteilen sowie allen weiteren rechtlichen Vorschriften
und Empfehlungen unverziglich nachzukommen.

Der Arbeitsweise des Vorstands liegen folgende rechtliche
Vorgaben zugrunde:

die fir eine Aktiengesellschaft gliltigen Gesetze

die von der Hauptversammlung beschlossene Satzung
die jeweilige Geschéftsordnung des Vorstands und
des Aufsichtsrats

der Geschaftsverteilungsplan

die jeweiligen Dienstvertrage

Auf dieser Grundlage fasst der Vorstand — entsprechend
seiner Geschaftsordnung, die er vom Aufsichtsrat erhalt —
Beschlisse als Gesamtvorstand. Den einzelnen Vorstands-
mitgliedern obliegt die Verantwortung flr die ihnen zu-
gewiesenen Ressorts, in denen sie schwerpunktmagig
geschaftsfiihrungsbefugt sind. Die Zustandigkeiten der
einzelnen Mitglieder ergeben sich aus dem Geschafts-
verteilungsplan. Dieser wird vom Vorsitzenden des Vor-
stands unter Berlcksichtigung der jeweiligen Dienst-
vertrage vorgeschlagen, einstimmig vom Gesamtvorstand
beschlossen und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben.

Der Vorstand kann zur Durchfiihrung von Priifungen und
zur Vorbereitung von Vorstandsbeschliissen zeitlich befristete
Vorstandsausschisse bilden sowie Beirate bestellen, wovon
er im Geschaftsjahr 2011 jedoch keinen Gebrauch machte.

Die personelle Zusammensetzung des Vorstands sowie die
weiteren Mandate seiner Mitglieder im Geschaftsjahr 2011
sind auf Seite 35 dieses Geschaftsberichts dargestellt.
Weitere Informationen zum Vorstand konnen abgerufen
werden unter www.deutsche-boerse.com > Investor
Relations > Corporate Governance > Vorstand.

Enge Kooperation zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten eng und vertrauensvoll
zusammen. Sie erflllen ihre Aufgaben zum Wohl des
Unternehmens und mit dem Ziel einer nachhaltigen Wert-
steigerung. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmaBig,
zeitnah und umfassend Uber den Gang der Geschafte in



Kenntnis zu setzen. Darlber hinaus informiert der Vorstand
den Aufsichtsrat regelmaBig tber alle Fragen der Unter-
nehmensplanung, der Geschaftsentwicklung, der Risiko-
lage und des Risikomanagements sowie der Kontroll-
systeme im Unternehmen. In allen Angelegenheiten, die
von besonderem Gewicht fur das Unternehmen sind, hat
der Vorsitzende des Vorstands unverziglich mindlich
oder schriftlich Bericht an den Aufsichtsrat zu erstatten.
Die strategische Ausrichtung des Unternehmens wird mit
dem Aufsichtsrat eingehend erortert und abgestimmt und
ihre Umsetzung in regelmaBigen Abstanden diskutiert.
Insbesondere die Vorsitzenden der beiden Gremien halten
regelmaBig Kontakt und beraten die Strategie, die
Geschaftsentwicklung sowie das Risikomanagement des
Unternehmens. Zudem kann der Aufsichtsrat jederzeit
vom Vorstand einen Bericht verlangen, wenn es eine
Angelegenheit der Gesellschaft erfordert, die auf ihre Lage
von erheblichem Einfluss sein kann.

Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG

Der Aufsichtsrat Uberwacht und berat den Vorstand bei der
Leitung des Unternehmens. Er unterstltzt ihn bei wesent-
lichen unternehmerischen Entscheidungen und steht ihm
bei Fragen von strategischer Bedeutung zur Seite.

Der Aufsichtsrat setzt sich zu zwei Dritteln aus Anteils-
eignervertretern und zu einem Drittel aus Arbeitnehmer-
vertretern zusammen. Derzeit umfasst er 18 Mitglieder.
Die Amtsperiode des Aufsichtsrats betragt derzeit drei
Jahre und endet mit Ablauf der ordentlichen Hauptver-
sammlung im Jahr 2012, wobei die Amtsperioden der
Anteilseigner- und die der Arbeitnehmervertreter identisch
sind. Zur Wahl sollen in der Regel nur Personen vorge-
schlagen werden, die das 70. Lebensjahr noch nicht voll-
endet haben. Der Aufsichtsrat wahlt aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden und mindestens einen Stellvertreter. Maxi-
mal zwei ehemalige Vorstandsmitglieder der Deutsche
Borse AG dirfen dem Aufsichtsrat angehdren; derzeit sind
keine ehemaligen Vorstandsmitglieder der Gesellschaft in
deren Aufsichtsrat vertreten. Dem Gremium gehort eine
ausreichende Zahl unabhangiger Mitglieder an, die keine
geschaftlichen oder personlichen Beziehungen zur Gruppe
Deutsche Borse oder zu den Mitgliedern des Vorstands
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unterhalten. Unter anderem gehdren dem Aufsichtsrat
Experten in Finanz- und Prifungsangelegenheiten an.
Generell verfligen alle Mitglieder des Gremiums Uber die
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen,
die das ordnungsgemaBe Wahrnehmen ihrer Aufgaben
erfordert. Es ist weiter sichergestellt, dass der Aufsichts-
rat zu jedem Zeitpunkt in seiner Gesamtheit tber
genitigend Expertise verfligt, um seine Aufgaben umfas-
send auszufullen.

Die Arbeitsweise des Aufsichtsrats richtet sich grundsatzlich
nach den gesetzlichen Vorgaben. Das Gremium hat sich
daflir eine Geschaftsordnung gegeben. Seine Zustimmung
ist vom Vorstand bei wichtigen unternehmerischen Ent-
scheidungen nach MaBgabe von dessen Geschaftsordnung
im Vorhinein einzuholen: Der Vorstand muss die strate-
gische Planung und Entwicklung mit dem Aufsichtsrat
abstimmen und, falls erforderlich, besonders gewichtige
MaBnahmen billigen lassen. Auch flr Dienstvertrage

und Vergutung der Vorstandsmitglieder ist der Aufsichts-
rat zustandig: Bei der Vereinbarung der Dienstvertrage
beschlieBt das Aufsichtsratsplenum auf Vorschlag des
Personalausschusses die wesentlichen Vertragselemente
und das Vergltungssystem einschlieBlich der individuel-
len Vergltung fur jedes Vorstandsmitglied. Die Struktur
und Hohe des Vergltungssystems Uberprift der Aufsichts-
rat regelmaBig und passt es ggf. an veranderte gesetzliche
Regelungen an.

Die personelle Zusammensetzung des Aufsichtsrats sowie
die weiteren Mandate seiner Mitglieder im Geschaftsjahr
2011 werden auf den Seiten 36 und 37 dieses Geschafts-
berichts dargestellt. Ausflihrungen zur Behandlung von
potenziellen Interessenkonflikten finden sich auf Seite 47.
Weitere Information zum Aufsichtsrat und seinen Aus-
schissen kénnen abgerufen werden unter www.deutsche-
boerse.com > Investor Relations > Corporate Governance
> Aufsichtsrat.
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Die Ausschusse des Aufsichtsrats und
ihre Arbeitsweise

Mit den Ausschiissen verfolgt der Aufsichtsrat das Ziel,
die Effizienz seiner Arbeit zu steigern, indem komplexe
Sachverhalte in kleineren Gruppen bearbeitet und fiir
den Gesamtaufsichtsrat vorbereitet werden. Sie werden
vom Ausschussvorsitzenden einberufen. GemaB gesetz-
licher Vorgaben und geschaftlicher Interessenlage hat
das Gremium sechs Ausschisse gebildet. Die jeweiligen
Zustandigkeiten und die Verfahrensregeln fir die Beschluss-
fassungen sind in der Geschéftsordnung fir den Auf-
sichtsrat festgelegt; eine eigene Geschéftsordnung fur die
Ausschusse gibt es nicht. Die Verfahrensregeln entspre-
chen denen des Aufsichtsratsplenums. Die Aufgaben und
Zusammensetzungen der einzelnen Ausschisse sind im
Folgenden dargestellt. Die Ausschussvorsitzenden berichten
jeweils ausfihrlich dem Aufsichtsratsplenum Uber die
Gegenstande und Beschllsse der Ausschusssitzungen.

Finanz- und Priifungsausschuss

Der Finanz- und Prifungsausschuss behandelt Fragen
zur Aufstellung des jahrlichen Budgets, des Risikomanage-
ments, der Kontrollsysteme, der Rechnungslegung, des
Berichtswesens, der Compliance und weitere damit
zusammenhangende Themen. Der Ausschuss erortert
und praft die Abschlussunterlagen und den Bericht des
Abschlussprifers zum Konzern- und Jahresabschluss
eingehend, berichtet dem Aufsichtsrat Uber die Prifung
und empfiehlt ihm die Billigung von Jahresabschluss und
Konzernabschluss. Dem Ausschuss gehoren in der Regel
vier Mitglieder an, die vom Aufsichtsrat gewahlt werden.
Der Vorsitzende des Ausschusses verflgt tiber besondere
Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von inter-
nationalen Rechnungslegungsgrundsatzen und erfillt

die Voraussetzungen des § 100 Abs. 5 AktG. Der Vorsit-
zende des Aufsichtsrats ist kein Mitglied des Finanz- und

Prafungsausschusses. Die Mitglieder des Ausschusses
im Berichtsjahr waren:

Dr. Erhard Schipporeit (Vorsitzender)
Friedrich Merz
Thomas NeiBe
Johannes Witt

Personalausschuss

Der Personalausschuss befasst sich mit Fragen zu den
Dienstvertragen der Vorstandsmitglieder, zur Struktur und
Hohe ihrer Bezlige, zu Personalentwicklung und Nachfolge-
planung und zur Ubernahme von Vorstands-, Aufsichts-
rats-, Beirats- und ahnlichen Mandaten, Ehrenamtern und
Nebentatigkeiten sowie weiteren damit zusammenhan-
genden Themen. Dem Personalausschuss gehoren in der
Regel vier Mitglieder an, die vom Aufsichtsrat gewahlt
werden. Darunter haben ein Arbeitnehmervertreter und
der Vorsitzende des Aufsichtsrats zu sein, der den Personal-
ausschuss leitet. Die Mitglieder des Ausschusses im
Berichtsjahr waren:

Dr. Manfred Gentz (Vorsitzender)
Hans-Peter Gabe

Richard M. Hayden

Gerhard Roggemann

Nominierungsausschuss

Die zentrale Aufgabe des Nominierungsausschusses ist
es, dem Aufsichtsrat fiir dessen Wahlvorschlag an die
Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorzuschlagen.
Dem Nominierungsausschuss gehdren in der Regel drei
Mitglieder — ausschlieBlich Anteilseignervertreter — an, die
zugleich als Anteilseignervertreter im Personalausschuss
vertreten sind. Der Vorsitzende des Personalausschusses
ist auch Vorsitzender des Nominierungsausschusses.

Die Mitglieder des Ausschusses im Berichtsjahr waren:

Dr. Manfred Gentz (Vorsitzender)
Richard M. Hayden
Gerhard Roggemann



Ausschuss fiir Strategieangelegenheiten

Der Ausschuss berét den Vorstand in Angelegenheiten
mit strategischer Bedeutung fiir die Gesellschaft und
bereitet die Stellungnahme des Aufsichtsratsplenums zu
strategischen Fragen vor. Dem Ausschuss gehoéren der
Aufsichtsratsvorsitzende und mindestens funf weitere
Mitglieder an, die vom Aufsichtsrat gewahlt werden.
Die Mitglieder des Ausschusses im Berichtsjahr waren:

Dr. Manfred Gentz (Vorsitzender)
Herbert Bayer

Birgit Bokel

Dr. Joachim Faber

Richard M. Hayden

Friedrich Merz

Gerhard Roggemann

Ausschuss fiir Technologiefragen

Der Ausschuss flr Technologiefragen berat den Aufsichts-
rat der Deutsche Borse AG in allen Fragen der Informatik-
entwicklung und Datenverarbeitungsorganisation der
Deutsche Borse AG und der mit ihr verbundenen Unter-
nehmen. Der Ausschuss besteht in der Regel aus vier
Mitgliedern, die vom Aufsichtsrat gewahlt werden. Die
Mitglieder des Ausschusses im Berichtsjahr waren:

Craig Heimark (Vorsitzender)
Richard Berliand

David Krell

Roland Prantl

Ausschuss fiir Fragen von Clearing und Settlement

Der Ausschuss fir Fragen von Clearing und Settlement
berat den Aufsichtsrat bei der Beurteilung maBgeblicher
regulatorischer Trends auf nationaler und europaischer
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Ebene sowie bei der Einschatzung der Auswirkungen
dieser Trends auf die Gruppe Deutsche Borse. Der Aus-
schuss besteht in der Regel aus vier Mitgliedern, die
vom Aufsichtsrat gewahlt werden. Die Mitglieder des
Ausschusses im Berichtsjahr waren:

Dr. Konrad Hummler (Vorsitzender)
Dr. Joachim Faber

Thomas NeiBe

Norfried Stumpf

Weitere Informationen zu den Ausschiissen des Aufsichts-
rats konnen auf der Internetseite der Deutsche Borse AG
unter www.deutsche-boerse.com > Investor Relations >
Corporate Governance > Aufsichtsrat > Ausschiisse ab-
gerufen werden. Details zu den Tatigkeiten und Sitzungen
im Berichtsjahr kdnnen dem Bericht des Aufsichtsrats

auf den Seiten 40 bis 47 dieses Geschaftsberichts ent-
nommen werden.

Effizienzprifung der Tatigkeit des
Aufsichtsrats

Die Deutsche Borse AG versteht es als wichtigen Bestand-
teil guter Corporate Governance, die Effizienz der Aufsichts-
ratsarbeit regelmaBig zu Gberprifen. Hierdurch konnen
Prozesse stetig verbessert und neue Impulse fiir zielgerich-
tetes Arbeiten gegeben werden. Im Berichtsjahr hat der
Aufsichtsrat die Effizienzprifung in seiner Dezembersitzung
in Form einer intensiven Diskussion durchgefiihrt. Schwer-
punktmaBig besprach er seine Tatigkeiten im Zusammen-
hang mit dem geplanten Zusammenschluss mit der NYSE
Euronext. Darliber hinaus wurden die aus der Effizienz-
prifung 2010 resultierenden Verbesserungsvorschlage nach-
vollzogen und ihre weitgehende Umsetzung festgestellt.
Dabei kam der Aufsichtsrat zu dem Ergebnis, dass die
Zusammenarbeit durch den aktiven Austausch in der Viel-
zahl von Sitzungen weiter verbessert und vertieft wurde.
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Corporate Governance-Bericht

Corporate Governance-Bericht

Corporate Governance steht fiir Regeln von Fiihrung und
Kontrolle eines Unternehmens und hat Einfluss auf die
langfristige Wertschopfung. Gute Corporate Governance
fordert das Vertrauen der Anleger, Geschaftspartner,
Mitarbeiter und der Finanzmarkte und ist damit fiir einen
nachhaltigen Unternehmenserfolg unentbehrlich. Die
Gruppe Deutsche Borse misst den Prinzipien verantwor-
tungsvoller Unternehmensfiihrung hohe Bedeutung bei.

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG haben
am 13. Dezember 2011 ihre Entsprechenserkldrung nach
§ 161 Aktiengesetz (AktG) abgegeben und sich dabei
erneut entschlossen, nicht nur Abweichungen von den
im Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
enthaltenen Empfehlungen, sondern auch Abweichungen
von den im Kodex enthaltenen Anregungen offenzu-
legen, ohne dass insoweit eine Rechtspflicht bestliinde.
Den Empfehlungen und Anregungen des DCGK in der
Fassung vom 26. Mai 2010 wurde und wird weitest-
gehend entsprochen.

Der Empfehlung nach Ziffer 3.8 Abs. 3 des Kodex, in
einer D&O-Versicherung fir den Aufsichtsrat einen Selbst-
behalt zu vereinbaren, ist die Gesellschaft nicht gefolgt.

Die von der Deutsche Borse AG abgeschlossene D&O-
Versicherung schlieBt einen Schutz fir vorsatzliche
Pflichtverletzung ohnehin aus. Ein Selbstbehalt in
Fallen von Fahrlassigkeit ist in anderen Landern bis
heute eher unublich. Es bestand deshalb die Beflirch-
tung, dass die Vereinbarung eines Selbstbehalts das
Ziel der Gesellschaft beeintrachtigen kdnnte, den
Aufsichtsrat mit herausragenden Personlichkeiten

aus dem Ausland zu besetzen, die Gber groBe unter-
nehmerische Erfahrung verfigen.

Da diese Befilirchtung nach wie vor besteht, wird der
Empfehlung zur Vereinbarung eines Selbstbehalts in der
D&O-Versicherung fur den Aufsichtsrat auch in Zukunft
zunachst nicht entsprochen werden.

In der D&O-Versicherung, die die Gesellschaft fir Mit-
glieder des Vorstands abgeschlossen hat, ist jedoch ein
Selbstbehalt gemaB § 93 Abs. 2 S. 3 AktG vereinbart.

Die bis zum 31. Dezember 2009 geltenden Vorstands-
vertrage und die interne Praxis waren nicht vollstandig
in Ubereinstimmung mit den Empfehlungen zur Ver-
einbarung von Abfindungs-Caps nach Ziffer 4.2.3 Abs. 4
des Kodex und zur Limitierung von Abfindungszahlungen
infolge eines Kontrollwechsels nach Ziffer 4.2.3 Abs. 5
des Kodex. Der Aufsichtsrat hielt es bis dahin fr sinn-
voller, die Umsetzung der Empfehlungen abhéngig vom
jeweiligen Einzelfall zu prifen und dann gegebenenfalls
die Empfehlungen umzusetzen, um bei Vertragsverhand-
lungen flexibler agieren zu kénnen.

Vor dem Hintergrund der Anderungen des Aktiengesetzes
durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstands-
vergutung (VorstAG) und der Anpassungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex im Jahr 2009 hat der
Aufsichtsrat der Deutsche Bérse AG das gesamte Vergi-
tungssystem fiir den Vorstand Uberarbeitet und ein neues
Vergltungssystem fur den Vorstand mit Wirkung zum

1. Januar 2010 implementiert. In Bezug auf die Empfeh-
lungen zur Vereinbarung von Abfindungs-Caps und

zur Vereinbarung von Change of Control-Klauseln gilt
nun kunftig Folgendes:

Endet fir Mitglieder des Vor-
stands das Vorstandsamt vor Ablauf der regularen Bestell-
dauer, sollen moglicherweise zu gewahrende Abfindungen
und sonstige Zahlungen den Wert von zwei Jahresgesamt-
vergltungen nicht Gberschreiten und nicht mehr als den



Wert der Restlaufzeit des Dienstvertrags betragen. Grund-
satzlich werden in einem solchen Fall Zahlungen an
das vorzeitig ausscheidende Vorstandsmitglied nur dann
gewahrt, wenn das Vorstandsmitglied sein vorzeitiges
Ausscheiden nicht selbst zu vertreten hat und der Auf-
sichtsrat entsprechend Beschluss fasst. Somit soll bei
Zahlungen im Falle eines vorzeitigen Ausscheidens eines
Vorstandsmitglieds der von Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des Kodex
empfohlene Abfindungs-Cap regelmaBig eingehalten
werden. Der Aufsichtsrat behalt sich allerdings vor,
von der Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des Kodex
abzuweichen, wenn ein auBergewdhnlicher Fall ein
Abweichen aus Sicht des Aufsichtsrats erfordert.

Bei einem
vorzeitigen Ausscheiden von Vorstandsmitgliedern im
Falle eines Kontrollwechsels kdnnen an das Vorstands-
mitglied geleistete Abfindungszahlungen auf 150 Prozent
der Abfindung erhoht werden, wie es die Empfehlung
in Ziffer 4.2.3 Abs. 5 des Kodex vorsieht. Diese Rege-
lung gilt bereits fir alle Neubestellungen im Vorstand
seit September 2009 sowie alle Wiederbestellungen seit
1. Januar 2010. Fir sonstige Vorstandsvertrage bleibt
die individuelle Regelung zum Kontrollwechsel bis zum
Ende der laufenden Bestellungsperiode bestehen.

Der Anregung des Kodex in Ziffer 2.3.4 hinsichtlich einer
Ubertragung der Hauptversammlung (iber moderne
Kommunikationsmedien ist die Deutsche Borse AG im
Berichtsjahr nachgekommen. Die Aktionare der Deutsche
Borse AG konnten die Hauptversammlung 2011 der
Gesellschaft vollstandig im Internet verfolgen. Die Reden
der Verwaltung zu Beginn einer Hauptversammlung
werden auch bei der Hauptversammlung 2012 wieder
im Internet Gbertragen werden. Die Entscheidung Gber
eine vollstandige Ubertragung der Hauptversammilung
2012 im Internet wurde jedoch noch nicht getroffen.
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Der Anregung getrennter Vorbesprechungen fiir Auf-
sichtsratssitzungen durch Vertreter der Aktionare und
der Arbeitnehmer wurde und wird nicht gefolgt. Der
Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG hat in Abweichung
zu Ziffer 3.6 Abs. 1 des Kodex beschlossen, getrennte
Vorbereitungssitzungen vor den Aufsichtsratssitzungen
nicht generell und regelméaBig abzuhalten, sondern

nur bei Bedarf.

Die jahrliche Entsprechenserklarung gemaBR § 161 AktG
ist mit ihrem konkreten Wortlaut auf der Internetseite
der Gesellschaft unter www.deutsche-boerse.com >
Investor Relations > Corporate Governance > Entspre-
chenserklarung offentlich zuganglich.

Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG

Der Aufsichtsrat Uberwacht und berat den Vorstand bei
der Leitung des Unternehmens. Aktuell setzt sich der
Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG aus 18 Mitgliedern
zusammen. Wichtige unternehmerische Entscheidungen
sind an seine Zustimmung gebunden. Das Aufsichtsrats-
plenum beschliet auf Vorschlag seines Personalaus-
schusses uber die Vergltung des Vorstands und (berprift
die Vergltung regelméBig. Eine detaillierte Darstellung der
Arbeit des Aufsichtsrats kann dem Bericht des Aufsichts-
rats auf den Seiten 40 bis 47 entnommen werden.

Arbeit in den Ausschiissen des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG nutzt seine sechs
Ausschusse insbesondere zur Beratung von Fachfragen.
Aktuell bestehen ein Ausschuss flir Strategieangelegen-
heiten, ein Finanz- und Prifungsausschuss, ein Personal-
ausschuss, ein Nominierungsausschuss, ein Ausschuss
fur Technologiefragen sowie ein Ausschuss flir Fragen von
Clearing und Settlement.
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Der Aufsichtsrat wird Uber alle Sitzungen der Aufsichtsrats-
ausschusse kontinuierlich und umfassend informiert.
Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats ist auf den Seiten
36 und 37 beschrieben, die Zusammensetzung seiner
Ausschusse ist in der Erklarung zur Unternehmensfihrung
auf den Seiten 56 und 57 dargestellt.

Effizienzprifung zur Optimierung der Aufsichtsratsarbeit
Die Deutsche Borse AG versteht es als wichtigen Bestand-
teil guter Corporate Governance, die Effizienz der Aufsichts-
ratsarbeit regelmaBig zu Uberprifen. Hierdurch kénnen
Prozesse stetig verbessert und neue Impulse flr zielgerich-
tetes Arbeiten gegeben werden. Im Berichtsjahr hat der
Aufsichtsrat die Effizienzprifung in seiner Dezembersitzung
in Form einer intensiven Diskussion durchgefuhrt. Schwer-
punktmaBig besprach er seine Tatigkeiten im Zusammen-
hang mit dem geplanten Zusammenschluss mit der NYSE
Euronext. Dartber hinaus wurden die aus der Effizienz-
prifung 2010 resultierenden Verbesserungsvorschlage
nachvollzogen und ihre weitgehende Umsetzung fest-
gestellt. Dabei kam der Aufsichtsrat zu dem Ergebnis,
dass die Zusammenarbeit durch den aktiven Austausch

in der Vielzahl von Sitzungen weiter verbessert und
vertieft wurde.

Enge Kooperation zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten im Interesse der
Deutsche Borse AG eng und vertrauensvoll zusammen.
Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmaBig,
zeitnah und umfassend Uber alle Fragen der Planung,
der Geschéaftsentwicklung, der Risikolage und des Risiko-
managements im Unternehmen. Er stimmt die strategi-
sche Ausrichtung des Unternehmens mit dem Aufsichts-
rat ab und erdrtert mit ihm in regelméaBigen Absténden
den Stand der Strategieumsetzung. Weiteres kann dem
Bericht des Aufsichtsrats auf den Seiten 54 und 55 ent-
nommen werden.

Hinsichtlich seiner Zusammensetzung, insbesondere der
kinftigen Nominierung von Mitgliedern des Aufsichtsrats,
verabschiedete der Aufsichtsrat in seiner Sitzung vom

10. Dezember 2010 gemas Ziffer 5.4.1 des DCGK einen
Anforderungskatalog mit konkreten Zielvorgaben, die

im Folgenden dargestellt werden.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen aufgrund ihrer
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen in
der Lage sein, die Aufgaben eines Aufsichtsratsmitglieds
in einem international tatigen Unternehmen wahrzuneh-
men. Hierzu hat der Aufsichtsrat allgemeine (Basis-)
und unternehmensspezifische Qualifikationserfordernisse
festgelegt. Die Basis-Qualifikationsmerkmale umfassen
insbesondere folgende Aspekte:

Verstandnis fur kaufméannische Fragen
Grundkenntnisse und Verstandnis des deutschen
Corporate Governance-Systems

Analytische und strategische Fahigkeiten

Integritat und charakterliche Eignung fir das Mandat

Zusatzlich hat der Aufsichtsrat unternehmensspezifische
Qualifikationserfordernisse definiert, die aus dem Geschafts-
modell, der konkreten Zielsetzung und aus spezifischen,
fur die Gruppe Deutsche Borse geltenden Regulierungen
abgeleitet sind. Zu den zentralen unternehmensspezifi-
schen Qualifikationserfordernissen gehdren fundierte
Kenntnisse in folgenden Bereichen:

Geschaftsmodelle von Bdrsen

Clearing- und Settlement-Geschaft
Internationales Asset Management

Finanz-, Audit- und Risikomanagement

sowie Compliance

Rechnungslegung und Abschlusspriifung
Informationstechnologie

Erfahrungen mit regulatorischen Anforderungen



Wahrend die Basis-Qualifikationsmerkmale idealerweise
bei jedem Aufsichtsratsmitglied vorliegen sollen, beziehen
sich die unternehmensspezifischen Qualifikationsmerk-
male auf den Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit.

Die Internationalitat des Unternehmens soll sich auch
klnftig in der internationalen Zusammensetzung seiner
Mitglieder wiederfinden.

Der Aufsichtsrat strebt an, bis spatestens 2012 wenigstens
ein weibliches Aufsichtsratsmitglied fur die Anteilseigner-
seite zu gewinnen sowie bis 2015 die Anzahl weiblicher
Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat auf wenigstens drei zu
erhohen. Der Aufsichtsrat regt zudem an, bei den Wahlen
der Arbeitnehmervertreter die flr die Deutsche Borse defi-
nierten Qualifikationsmerkmale und Frauen angemessen
zu berlcksichtigen.

Bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrats soll weiter-
hin auf eine ausreichende Anzahl unabhangiger Mitglieder
geachtet werden, um die Urteilsfreiheit sicherzustellen.
Wesentliche, dauerhafte Interessenkonflikte sollen ver-
mieden werden. Zudem sollen die Mitglieder Uber aus-
reichend Zeit zur Wahrnehmung des Mandats verfligen.

Die vom Aufsichtsrat in der Geschaftsordnung nieder-
gelegte Regelung zur Altersgrenze (70 Jahre) wird bei
den Kandidaturvorschlagen an die Hauptversammlung
berlcksichtigt.

Der Aufsichtsrat der Deutsche Bdrse AG ist aktuell so
zusammengesetzt, dass seine Mitglieder insgesamt Uber
die zur ordnungsgemaBen Wahrnehmung seiner Aufgaben
erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen
Erfahrungen verfligen und der Aufsichtsrat dem festgeleg-
ten Anforderungsprofil entspricht.
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Bei den Wahlvorschlagen an die ordentliche Hauptver-
sammlung am 16. Mai 2012 wurden die Kandidaten
vor dem Hintergrund der vom Aufsichtsrat festgelegten
Ziele ausgewahlt. Dies gilt sowohl hinsichtlich ihrer
individuellen Eignung als auch hinsichtlich ihres Beitrags
fur den Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit. Insbesondere
wurde durch die Nominierung von Frau Dr. Monica
Méachler der Zielsetzung Rechnung getragen, bis 2012
wenigstens ein weibliches Aufsichtsratsmitglied fur die
Anteilseignerseite zu gewinnen.

Der DCGK empfiehlt, bei der Zusammensetzung des
Vorstands und bei der Besetzung von sonstigen Flihrungs-
funktionen im Unternehmen auf eine angemessene
Berticksichtigung von Frauen zu achten. Bei der Auswahl
von Vorstandsmitgliedern durch den Aufsichtsrat werden
insbesondere deren fachliche Eignung, internationale
Erfahrung und Fihrungsqualitat bewertet. In der langfris-
tigen Nachfolgeplanung wird auf die Vielfalt im Gremium
und auf die angemessene Beriicksichtigung von Frauen
geachtet. Die Gruppe Deutsche Borse hat sich zum Ziel
gesetzt, bis 2015 mindestens ein weibliches Vorstands-
mitglied zu haben und den Anteil der Frauen im mittleren
und oberen Management auf 20 Prozent zu erhdhen.

Im Berichtsjahr waren in der Gruppe Deutsche Borse
im mittleren und oberen Management 14 Prozent der
Mitarbeiter in FUhrungspositionen weiblich. Die Gruppe
hat verschiedene Programme zur gezielten Talentforde-
rung und damit auch zur Qualifizierung von Frauen fir
Flhrungspositionen etabliert.
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Grundsétzlich haben Aufsichtsratsmitglieder eigenverant-
wortlich fur ihre Aus- und Weiterbildung zu sorgen. Aller-
dings folgt die Deutsche Borse AG der Empfehlung des
DCGK (Ziffer 5.4.1 Abs. 4), Aus- und Fortbildung von
Aufsichtsratsmitgliedern zu unterstiitzen. Dazu bietet sie
beispielsweise gezielt Einflihrungsveranstaltungen fir neue
Aufsichtsratsmitglieder an und halt Workshops zu aus-
gewahlten Strategie- und bei Bedarf auch Fachthemen ab.

Directors’ Dealings

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der
Deutsche Borse AG mussen nach § 15a des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) offenlegen, wenn sie Deutsche
Borse-Aktien und -Derivate kaufen und verkaufen. Eine
detaillierte Darstellung der Geschafte von Fihrungsper-
sonen kann eingesehen werden unter www.deutsche-
boerse.com > Investor Relations > Aktuelles > Geschafte
von Fuhrungspersonen.

Der Besitz von Aktien der Deutsche Borse AG oder sich
darauf beziehender Finanzinstrumente der einzelnen
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft
war zu keinem Zeitpunkt direkt oder indirekt groBer als

1 Prozent der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
glieder der Deutsche Borse AG betrug zu keinem Zeitpunkt
mehr als 1 Prozent der von der Gesellschaft ausgegebenen
Aktien. Es lag somit kein mitteilungsbeddrftiger Besitz nach
Ziffer 6.6 des DCGK vor.

Transparente Berichterstattung

Um groBtmaogliche Transparenz und Chancengleichheit zu
gewahrleisten, folgt die Unternehmenskommunikation
dem Anspruch: Alle Zielgruppen missen alle Informationen
zum gleichen Zeitpunkt erhalten. In ihrem Finanzkalender

informiert die Deutsche Borse AG deshalb Aktionare,
Analysten, Aktionarsvereinigungen, Medien und die inte-
ressierte Offentlichkeit tiber die wichtigsten Termine, wie die
Hauptversammlung oder die Veroffentlichung von Finanz-
kennzahlen. Neben Ad-hoc-Meldungen, Informationen zu
Directors’ Dealings und Stimmrechtsmitteilungen sind auch
Geschaftsberichte, Zwischenberichte und Unternehmens-
nachrichten unter www.deutsche-boerse.com abrufbar.

Uber den Jahresabschluss informiert die Deutsche Boérse AG
in einer Analysten- und Investorenkonferenz. Jeweils im
Anschluss an die Verdffentlichung der Zwischenberichte
bietet sie Telefonkonferenzen fiir Analysten und Investoren
an. Daruber hinaus erldutert sie ihre Strategie und infor-
miert alle interessierten Parteien unter Beachtung der
genannten Grundséatze gleicher Informationen weltweit.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

In ihrem Geschaftsbericht informiert die Deutsche Borse AG
ihre Anteilseigner und die interessierte Offentlichkeit
detailliert Uber die geschéftliche Entwicklung der Gruppe
Deutsche Borse im Berichtsjahr. Weitere ausfiihrliche
Informationen verdffentlicht die Gesellschaft mit dem
Halbjahres- und zwei weiteren Quartalsfinanzberichten.

Die Jahresabschlussunterlagen sowie der Geschaftsbericht
erscheinen binnen 90 Tagen nach Ende des Geschafts-
jahres (31. Dezember), die Zwischenberichte (Halbjahres-
und Quartalsfinanzberichte) binnen 45 Tagen nach Ende
des jeweiligen Quartals. Konzern- und Jahresabschluss
werden nach Vorbereitung durch den Finanz- und Priifungs-
ausschuss im Gesamtaufsichtsrat und mit dem Wirtschafts-
prifer erortert, geprift und gebilligt. Den Halbjahresfinanz-
bericht und die Quartalsfinanzberichte flr das erste und
dritte Quartal erortert der Vorstand mit dem Finanz- und
Prifungsausschuss vor der Veroffentlichung. Der Halbjahres-
finanzbericht wird einer priferischen Durchsicht unterzogen.



Die Hauptversammlung 2011 wéhlte, dem Vorschlag des
Aufsichtsrats folgend, die KPMG AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft mit Sitz in Berlin (KPMG) als Abschlussprifer
flr den Jahres- und Konzernabschluss 2011 und fir die
pruferische Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts im
Geschaftsjahr 2011. Der Vorschlag des Aufsichtsrats stltzte
sich auf die Empfehlung des Finanz- und Prifungsaus-
schusses. Vor der Wahl von KPMG hat der Finanz- und
Prifungsausschuss die erforderliche Unabhangigkeits-
erklarung eingeholt. Demzufolge bestehen keine person-
lichen, geschéftlichen, finanziellen oder sonstigen Bezie-
hungen zwischen dem Prifer und seinen Organen und
Prifungsleitern einerseits und dem Unternehmen und
seinen Organmitgliedern andererseits, die Zweifel an der
Unabhangigkeit begriinden kdnnen. Der Finanz- und Pri-
fungsausschuss hat wahrend des Geschéftsjahres 2011
Uberwacht, dass diese Unabhangigkeit weiterhin besteht.

Im Geschaftsjahr 2011 hat der Finanz- und Prifungsaus-
schuss zudem den Rechnungslegungsprozess tberwacht.
Uber seine Arbeit und Erkenntnisse sind Aufsichtsrat und
Vorstand zeitnah unterrichtet worden. Wesentliche Fest-
stellungen haben sich im abgelaufenen Geschéftsjahr
nicht ergeben.

Angaben zu Priifungsleistungen und Prifungshonorare
der Abschlussprufer werden in Erlduterung 8 des Konzern-
anhangs gemacht.

Anreizprogramme fiir leitende Angestellte und
Mitarbeiter

Im Folgenden werden — einer Empfehlung des DCGK
folgend — Aktienoptionsprogramme und &hnliche wert-
papierbasierte Anreizsysteme fir leitende Angestellte und
Mitarbeiter dargestellt.
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Die Deutsche Borse AG hat Anreizprogramme aufgelegt,
durch die teilnahmeberechtigte Mitarbeiter der Gruppe
Deutsche Borse am Unternehmenserfolg teilhaben konnen.
Ob und in welchem Umfang diese Programme zum
Tragen kommen, hangt von der allgemeinen Geschéfts-
entwicklung ab.

Der Vorstand der Deutsche Borse AG hat entschieden,
im Geschaftsjahr 2011 keinen Group Share Plan fir
Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Boérse aufzulegen. Infor-
mationen zu GSPs vergangener Geschaftsjahre finden
sich in diesem Geschaftsbericht in Erlauterung 41 des
Konzernanhangs sowie in den Corporate Governance-
Berichten der entsprechenden Geschaftsjahre.

Leitende Angestellte der Deutsche Borse AG, die Geschafts-
filhrungen der Tochterunternehmen sowie deren leitende
Mitarbeiter erhalten als Bestandteil ihrer Gesamtverglitung
eine variable Vergltung. Die variable Vergttung wird unter
Berlcksichtigung des Unternehmenserfolges sowie der
individuellen Leistung festgelegt. Einen Teil der variablen
Vergltung erhalten die leitenden Mitarbeiter im Rahmen
des Aktientantiemeprogramms (ATP). Das ATP ist aus-
fuhrlich im Vergltungsbericht sowie in Erlauterung 41
des Konzernanhangs beschrieben. Die Berechtigten parti-
zipieren mit dem ATP am Unternehmenserfolg und stei-
gern ihre Identifikation mit dem Unternehmen. Die Anzahl
der gewahrten ATP-Aktien fur den Berechtigten ergibt
sich in der Regel aus der Division des individuellen ATP-
Bonus, der fiir den Berechtigten jahrlich fur das ATP fest-
gelegt wird, durch den durchschnittlichen Bérsenkurs
der Deutsche Borse-Aktie im vierten Quartal des jeweiligen
Geschéftsjahres, auf das sich der Bonus bezieht, wobei
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eine kaufméannische Rundung auf die nachste volle Zahl
erfolgt. Der durchschnittliche Borsenkurs berechnet sich
aus dem Durchschnitt (artithmetisches Mittel) der Schluss-
auktionspreise der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®) im
vierten Quartal des Geschéftsjahres, flr das der Bonus-
anteil festgelegt wird. Nach einer Frist von zwei Jahren
erhalt der Berechtigte nach Wahl der Gesellschaft die Aktien
oder einen Barausgleich.

Kontrollsysteme der Gruppe Deutsche Borse
Funktionsfahige Kontrollsysteme sind wesentlicher Bestand-
teil stabiler Geschaftsprozesse. Zur Durchfihrung und
Einhaltung der Grundséatze einer ordnungsgemaBen Cor-
porate Governance hat die Deutsche Borse umfassende
Risikomanagement- und Kontrollsysteme etabliert, die

in ein Gesamtkonzept eingebettet sind. Sie werden standig
weiterentwickelt und auf ihre Wirksamkeit Gberprift. Die
zustandigen Verantwortlichen fiir die einzelnen Elemente
des Kontrollsystems stehen untereinander sowie mit dem
Vorstand in engem Kontakt. Sie berichten regelméBig an
den Finanz- und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats der
Deutsche Borse AG. Weitere Berichte an den Aufsichtsrat
erfolgen auf Anforderung und in Abstimmung mit dem
Aufsichtsratsvorsitzenden.

Das Risikomanagement wird als elementares Element der
Fihrung und Kontrolle innerhalb der Gruppe Deutsche
Borse verstanden. Die Gruppe hat daher ein konzernweites
Risikomanagementsystem etabliert, das Funktionen,
Prozesse und Verantwortlichkeiten umfasst und das fur
alle Mitarbeiter und organisatorischen Einheiten der
Gruppe Deutsche Borse verbindlich ist. Das System soll
sicherstellen, dass auftretende Risiken friihzeitig erkannt
werden und ihnen umgehend und adaquat begegnet wird.

Eine detaillierte Darstellung der Risiken fir die Gruppe
Deutsche Borse und der Umgang mit ihnen finden sich
im Risikobericht im Konzernlagebericht.

Das interne Kontrollsystem der Gruppe Deutsche Borse hat
das Ziel, die Funktionsfahigkeit, Zuverlassigkeit und Wirt-
schaftlichkeit von Geschaftsprozessen sicherzustellen,
Vermdgensschaden zu verhindern bzw. aufzudecken und
somit das gesamte Geschaftsvermdgen zu schitzen. Das
interne Kontrollsystem der Gruppe Deutsche Borse umfasst
sowohl prozessintegrierte als auch prozessunabhangige
KontrollmaBnahmen und soll die Zuverlassigkeit der Daten
fur die Erstellung des Konzernabschlusses (einschlieBlich
des Konzernlageberichts) sowie fur die interne Bericht-
erstattung gewahrleisten. Die Leiter der Geschaftsbereiche
sind flr die Wirksamkeit der prozessintegrierten Kontroll-
maBnahmen verantwortlich und stellen sicher, dass Fehler
und UnregelmaBigkeiten innerhalb der Geschaftsprozesse
frihzeitig erkannt werden. Vorstand und Aufsichtsrat
werden regelmaBig tber die Wirksamkeit der Kontroll-
maBnahmen unterrichtet. Im Konzernlagebericht ist

das interne Kontrollsystem der Gruppe Deutsche Borse
ausfihrlicher beschrieben.

Compliance stellt einen wichtigen Bestandteil der Unter-
nehmenskultur in der Gruppe Deutsche Borse dar. Daher
hat die Gruppe die Funktion Group Compliance einge-
richtet. Diese hat die Aufgabe, die Gruppe vor moglichen
Schaden aus VerstoBen gegen geltende Gesetze, Verord-
nungen oder Standards guter Unternehmensfiihrung und
generell die Reputation des Unternehmens zu schitzen.



Sie soll neben der OrdnungsmaBigkeit auch ethisch ange-
messenes Verhalten fordern. Dabei liegt ein besonderer
Schwerpunkt auf folgenden, fiir Finanzunternehmen spe-
zifischen Themen:

Verhinderung von Geldwéasche und der Finanzierung
terroristischer Aktivitaten

Einhalten des Berufs- und Bankgeheimnisses
Verhinderung von Insidergeschaften

Verhinderung von Marktmanipulation

Verhinderung von betrigerischen Handlungen

(sog. Fraud)

Verhinderung von Korruption

Verhinderung von Interessenkonflikten

Datenschutz

Die Gruppe Deutsche Borse hat eine verbindliche Com-
pliance-Richtlinie verabschiedet, die gruppenweit fir
alle Mitarbeiter, einschlieBlich der Geschaftsleitung, und
externen Dienstleister gilt. Die Inhalte der Compliance-
Richtlinie sind unter www.deutsche-boerse.com > Investor
Relations > Corporate Governance > Compliance einsehbar.

Die interne Revision der Gruppe Deutsche Borse erbringt
unabhangige und objektive Prifungs- und Beratungs-
dienstleistungen, die zum Ziel haben, Geschéftsprozesse
und interne Ablaufe zu verbessern. Hierbei bewertet
die interne Revision die Effektivitat der Unternehmens-
prozesse, des Risikomanagements, der Kontrollen und
der Fithrungs- und Uberwachungsprozesse sowie die
Einhaltung der Regelwerke und berichtet Giber mit ihnen
verbundene Risiken und Verbesserungspotenziale. Da-
durch schafft die interne Revision Mehrwert flir das
Unternehmen und seine Kontrollorgane und unterstitzt
diese beim Erreichen ihrer Ziele.
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Die Gruppe Deutsche Borse hat die beschriebenen Kontroll-
systeme (Risikomanagement, internes Kontrollsystem,
Compliance und interne Revision) im Rahmen eines inte-
grierten Gesamtkonzepts implementiert. Dabei wird die
Abstimmung zwischen den Kontrollsystemen durch eine
zentrale Koordination und Absprache unter den jeweils
verantwortlichen Bereichen sichergestellt. Vorstand und
Aufsichtsrat beschaftigen sich regelmaBig mit der Wirk-
samkeit der Kontrollsysteme und haben im Berichtsjahr
keine Mangel festgestellt.

Die umfassenden Aktivitaten der Deutsche Borse AG hin-
sichtlich Corporate Governance finden sich auch in anderen
Abschnitten dieses Geschaftsberichts wieder.

Im Kapitel ,An unsere Aktionare” auf den Seiten 4 bis 7
informiert der Vorsitzende des Vorstands die Aktionare
Uber das Geschéftsjahr 2011 und die kinftige Ausrich-
tung des Unternehmens.

Die Beratungsgremien und Arbeitskreise sind im Ab-
schnitt Customer Governance auf den Seiten 82 bis 85
aufgelistet.

Das soziale und kulturelle Engagement der Gruppe
Deutsche Borse sowie die Aktivitaten der Gruppe fir
ihre Mitarbeiter sind im Kapitel Corporate Responsibility
auf den Seiten 80 und 81 zusammenfassend beschrie-
ben. Eine ausfihrliche Darstellung bietet der Corporate
Responsibility-Bericht, der jahrlich als eigenstandige
Publikation erscheint.

Die Entwicklung der Mitarbeiterzahl im Berichtsjahr
zeigt der Abschnitt ,Mitarbeiter” im Konzernlagebericht
auf den Seiten 100 und 101.

Die Erklarung zur Unternehmensfihrung auf den Sei-
ten 50 bis 57 gibt u. a. detaillierte Informationen zur
Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat.

Im Vergutungsbericht auf den folgenden Seiten wird die
individuelle Gesamtverglitung der Organmitglieder offen
gelegt und das aktuelle Verglitungssystem erlautert.
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Vergltungsbericht

Der folgende Vergutungsbericht ist Bestandteil des Kon-
zernlageberichts. Die Berichterstattung folgt sowohl den
Anforderungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) als auch dem Deutschen Rechnungs-
legungs Standard (DRS) 17 ,Berichterstattung tber die
Verglutung der Organmitglieder”. Des Weiteren enthalt der
Bericht die Angaben, die nach den Erfordernissen des
Handelsgesetzbuches (HGB) bzw. der International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) zu beriicksichtigen sind.

Struktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand

Im Folgenden wird das geltende Vergltungssystem flr
Mitglieder des Vorstands der Deutsche Borse AG be-
schrieben. Struktur und Hoéhe der Vorstandsvergitung
werden auf Empfehlung des Personalausschusses durch
den Aufsichtsrat festgelegt. Das Vergltungssystem hat
zum Ziel, die Vorstandsmitglieder gemaB ihrem Tatigkeits-
und Verantwortungsbereich sowie im Einklang mit den
gesetzlichen Vorgaben angemessen zu verglten. Der Auf-
sichtsrat hat sich im Jahr 2011 ausfuhrlich mit der Ange-
messenheit der Vorstandsvergiitung beschaftigt und ist zu
dem Ergebnis gekommen, dass die Vergiitungen als ange-
messen zu bezeichnen sind. Das Vergitungssystem ist
so ausgelegt, dass Leistungsanreize auf der Basis mehr-
jahriger Bemessungszeitraume gesetzt werden und keine
Anreize zum Eingehen unvertretbarer Risiken bestehen.
Die Vergutung umfasst sowohl erfolgsunabhangige als
auch erfolgsabhangige Komponenten.

Erfolgsunabhangige Vergiitungskomponenten

Die erfolgsunabhangige Verglitung besteht aus der
monatlich ausbezahlten festen Grundverglitung sowie
den vertraglichen Nebenleistungen.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten ein festes Grund-
gehalt, das monatlich in zwolf gleichen Teilbetragen
ausbezahlt wird. Dieses Grundgehalt umfasst ca. 30 Pro-
zent der Gesamtzielvergiitung eines Jahres. Es wird
regelmaBig, spatestens alle zwei Jahre, vom Aufsichtsrat
Uberpriift.

Uber die Grundverglitung hinaus stehen den Mitgliedern
des Vorstands bestimmte vertragliche Nebenleistungen zu.
Die wichtigste Zusatzleistung ist die Zusage einer betrieb-
lichen Altersversorgung, die seit Januar 2009 fiir neu
bestellte Vorstandsmitglieder beitragsorientiert (Defined
Contribution) und fur friher bestellte Vorstandsmitglieder
leistungsorientiert (Defined Benefit) gestaltet ist (flr Einzel-
heiten zu den Bedingungen siehe den Abschnitt ,Alters-
ruhegeld”). Eine weitere Nebenleistung ist das Bereitstellen
eines angemessenen Dienstwagens zur dienstlichen und
privaten Nutzung. Der aus der privaten Nutzung entste-
hende geldwerte Vorteil ist durch das Vorstandsmitglied zu
versteuern. Weiterhin erhalten die Vorstandsmitglieder steu-
erpflichtige Zuschlsse zur privaten Rentenversicherung.
Die Gesellschaft schlieBt ferner eine Unfallversicherung
sowie eine Vermogensschadenhaftpflichtversicherung
(D&O-Versicherung) flr sie ab. Diese sieht fur den Ver-
sicherungsfall einen Selbstbehalt von 10 Prozent des
Schadens vor, wobei der Aufsichtsrat als Obergrenze des
Selbstbehalts das 1,5-Fache der festen Jahresgrundver-
gutung des jeweiligen Vorstandsmitglieds festgelegt hat.

Erfolgsabhdngige Verglitungskomponenten

Die erfolgsabhangige Verglitung umfasst ca. 70 Prozent
der Gesamtzielvergutung eines Jahres und untergliedert
sich in eine Bar- und eine Aktienkomponente. Die Bar-
komponente betragt ca. 45 Prozent und die Aktienkom-
ponente ca. 25 Prozent. Der Bezugszeitraum fiir die
Performance-Messung ist fir die variable Barverglitung
rickwarts und fur die variable Aktientantieme in die
Zukunft gerichtet. Im Berichtsjahr wird somit fur die
variable Barvergitung die Performance-Entwicklung fur
die Jahre 2009 bis 2011 und fur die variable Aktien-
vergltung die der Jahre 2011 bis 2013 herangezogen.



Der Aufsichtsrat legt fir jedes Vorstandsmitglied jahrlich
den 100-Prozent-Zielwert fiir die variable Barvergltung

in Euro fest. Nach Ablauf des entsprechenden Geschafts-
jahres ermittelt der Aufsichtsrat den tatsachlichen Ziel-
erreichungsgrad und entscheidet Uber die variable Barver-
gutung. Wenn ein Vorstandsmitglied das festgelegte Ziel
erreicht, d. h. wenn sein tatsachlicher Zielerreichungsgrad
bei 100 Prozent des Zielwertes liegt, erhalt es den gesamten
Zielbetrag seiner erfolgsabhangigen Barverglitung. Ent-
sprechend verringert oder erhoht sich seine Barkomponente,
wenn der tatsachliche Zielerreichungsgrad unter oder tber
dem 100-Prozent-Zielwert liegt. Zur Ermittlung des Ziel-
erreichungsgrades sind zwei Erfolgsparameter relevant: das
Erreichen des Zielwertes flir den Konzern-Jahres(berschuss
einerseits und das Erreichen individueller Ziele andererseits.

Zwei Drittel der variablen Barverglitung ergeben
sich aus dem Erreichen eines vorgegebenen Zielwertes
flr den Konzern-Jahresliberschuss und damit eine entspre-
chende Eigenkapitalrendite (Return on Equity). Dabei wer-
den nicht nur der Konzern-Jahresuberschuss des aktuellen
Geschaftsjahres, sondern auch die Konzern-Jahresiber-
schiisse der beiden vorausgegangenen Geschaftsjahre
bertcksichtigt. Fur jedes der drei Geschaftsjahre wird ein
Zielerreichungsgrad ermittelt, wobei ein Zielerreichungs-
grad von O bis maximal 200 Prozent mdglich ist. Der sich
daraus ergebende durchschnittliche Zielerreichungsgrad
bestimmt zu zwei Dritteln die variable Barverglitung fur
das aktuelle Geschaftsjahr.

Bei der Ermittlung des Zielerreichungsgrades fiur das je-
weilige Bezugsjahr prift der Aufsichtsrat jeweils, ob und
in welchem Umfang auBergewohnliche Einmaleffekte
den Konzern-Jahresiberschuss beeinflusst haben. Sofern
diese Einmaleffekte auf nicht vom Vorstand zu verant-
wortende Entwicklungen oder Einfliisse zurlickgehen,
berlcksichtigt der Aufsichtsrat dies bei der Ermittlung
des Zielerreichungsgrades.
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Fir die Jahre 2009 und 2010 ermittelte der Aufsichtsrat auf
Grundlage der erreichten Konzern-Jahrestberschisse in
diesen Jahren einen Zielerreichungsgrad fur die Vorstands-
mitglieder, die in beiden Geschéaftsjahren durchgangig

im Amt waren. Fur in diesen Jahren hinzugekommene
und kiinftig hinzukommende Vorstandsmitglieder gilt,
dass der Zielerreichungsgrad fur die vergangenen Jahre,
in denen sie noch nicht im Amt waren, bei 100 Prozent
angenommen wird.

Ein Drittel der vari-
ablen Barverglitung ergibt sich aus der individuellen Ziel-
erreichung jedes einzelnen Vorstandsmitglieds in dem
Geschaftsjahr, fir das die Bartantieme gewahrt wird. Hierzu
werden zu Beginn des Jahres individuelle Ziele mit jedem
Vorstandsmitglied vereinbart. Nach Abschluss des Jahres
wird die Zielerreichung bewertet, wobei wie fur das Errei-
chen des Zielwertes fur den Konzern-Jahreslberschuss
ein Zielerreichungsgrad von O bis maximal 200 Prozent
moglich ist.

Der Aufsichtsrat legt ebenfalls fiir jedes Vorstandsmitglied
einen 100-Prozent-Zielwert fiir die variable Aktienvergiitung
als Eurobetrag fest. Entsprechend diesem Zielwert wird
fur jedes Vorstandsmitglied zu Beginn eines Geschaftsjahres
die Anzahl virtueller Deutsche Borse-Aktien errechnet.
Dazu wird der Eurobetrag durch den durchschnittlichen
Aktienkurs (Xetra®-Schlusskurs) der letzten zwei Kalender-
monate vor der Festlegung des Zielwertes dividiert. Die
virtuellen Deutsche Borse-Aktien unterliegen einer Perfor-
mance-Frist von drei Jahren (Vesting Period: Gewahrungs-
jahr und zwei Folgejahre). Ein Anspruch auf eine variable
Aktientantieme wird in bar ausgezahlt. Er entsteht erst
mit Ablauf des Performance-Zeitraums (Vesting Period).
Die Aktientantieme ist in zweierlei Hinsicht variabel: Die
erste Variable ist die Anzahl der virtuellen Deutsche Borse-
Aktien, die von der Entwicklung der Aktienrendite (Total
Shareholder Return, TSR) der Deutsche Borse-Aktie im
Vergleich zum TSR des STOXX® Europe 600 Financials
Index abhangt. Die zweite Variable ist der Aktienkurs.
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Entwickelt sich der durchschnittliche TSR der Deutsche
Borse AG im Performance-Zeitraum parallel zum durch-
schnittlichen TSR des Referenzindex, so bleibt die Anzahl
der virtuellen Aktien nach Ablauf dieser Zeit unverandert.
Betragt der TSR der Deutsche Borse AG 50 Prozent
oder weniger des TSR des Index, so reduziert sich die
Aktienanzahl auf null. Ist der TSR der Aktie der Deutsche
Borse AG mindestens doppelt so hoch wie der des Index,
so verdoppelt sich die Aktienanzahl. Die folgende Tabelle
gibt das Verhéltnis von TSR-Entwicklung und Aktien-
anzahl wieder:

Verhaltnis von TSR-Entwicklung und Aktienanzahl

Durchschnittlicher TSR

der Deutsche Bérse AG im
Vergleich zum TSR des
STOXX® Europe 600 Financials

Anzahl virtueller Aktien nach

Ablauf der Performance-Frist

(im Vergleich zur urspriinglich
zugeteilten Aktienanzahl)

daraus erstmalig im Jahr 2013. Fir das Jahr 2009 erhalten
die Vorstandsmitglieder noch eine variable Aktienvergltung
nach dem vorherigen Aktientantiemeprogramm (ATP), so-
fern sie durchgangig im Amt waren. Entsprechend diesem
Aktientantiemeprogramm wurde im Jahr 2009 ein Drittel
der variablen Vergttung in Form von virtuellen Aktien ge-
wahrt. Diese unterliegen einer zweijahrigen Sperrfrist und
werden im Frihjahr 2012 an die Vorstandsmitglieder aus-
bezahlt, wobei der Aufsichtsrat ein Wahlrecht hat, den
Anspruch in bar oder in Aktien zu erfiillen.

Der Aufwand im Berichtsjahr, der sich aus der variablen
Aktienvergiitung ergibt, ist in den Tabellen 1 bis 3 zusam-
men mit dem Buchwert zum Bilanzstichtag dargestellt.
Siehe auch Erlduterung 41 des Konzernanhangs.

Tabelle 1: Aufwand 2011 fir die neue

» % aktienbasierte Vergltung

-50 0
Kumulierter
-40 50 Aufwand 2011 Aufwand fir
0 100 aus den 2010 und 2011
Tranchen fiir die Tranchen
40 140 2010 bis 2011 2010 bis 2011
50 150 Te Te
100 200 Reto Francioni 388,6 614,5
Andreas PreuB 322,4 509,8
Die am Ende der Performance-Frist wie oben beschrieben ~ rank Gerstenschiager 198,8 314.3
ermittelte Aktienanzahl wird mit dem zu diesem Zeitpunkt ~ Michael Kuhn 25540 400,0
glltigen Aktienkurs (Durchschnittskurs / Xetra-Schlusskurs ~— Gregor Pottmeyer 2150 3399
der Deutsche Borse-Aktie der letzten beiden vorausge- Jeffrey Tessler 254,8 402,9
gangenen vollen Kalendermonate) multipliziert. Dies ergibt ~ Summe 1.632,6 2.581,4

den Wert der variablen Aktienverglitung. Als Obergrenze
fur die variable Aktienvergiitung, die vollstandig in bar
ausbezahlt wird, hat der Aufsichtsrat einen Wert von
250 Prozent des urspriinglichen Zielwertes festgelegt.

Da das oben beschriebene Modell der variablen Aktienver-
gltung erstmalig flir 2010 angewandt wurde, erhalten die
Mitglieder des Vorstands eine mogliche Aktientantieme

Die Tranche 2011 wurde im Jahr 2011 mit einem Performance-Zeitraum von drei Jahren
und Auszahlung im Jahr 2014 zugeteilt. Die Tranche 2010 wurde im Jahr 2010 mit
einem Performance-Zeitraum von drei Jahren und Auszahlung im Jahr 2013 zugeteilt.



Tabelle 2: Aufwand 2011 aus der noch ausstehenden
Tranche des alten Aktientantiemeprogramms

Kumulierter
Aufwand fiir
2009 bis 2011
fir die Tranche

Aufwand 2011
aus der
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Fir die Bewertung der Aktienbezugsrechte aus der variablen
Aktienvergutung wurde ein modifiziertes Black-Scholes-
Optionspreismodell (Merton-Modell) angewandt. Dieses
Modell bertcksichtigt keine Austbungshirden. Die Anzahl
der Aktienbezugsrechte wurde unter Berlcksichtigung
der relativen Entwicklung des Total Shareholder Return
zur Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG

Tranche 2009 2009 . . . .
Te 1e  zum Bilanzstichtag ermittelt. Die folgenden Bewertungs-
o parameter liegen diesem Modell zugrunde:
Reto Francioni 80,8 414,0
Andreas Preuf 62,4 319,6
Frank Gerstenschlager 39,3 201,5 Bewertungsparameter
Michael Kuhn 50,3 258,0
G Pott o o Aktien- Aktien-
regor Fottmeyer vergltung  vergiitung Tranche
Jeffrey Tessler 53,3 273,4 2011 2010Y 2009V
Summe 286,1 1.466,5 Laufzeit? 3 Jahre 2 Jahre 1 Jahr
Zuteilung 2009 mit Auszahlung im Jahr 2012 Risikoloser Zins % oA 0,02 1,19
Volatilitat 55,48—
% 30,56 34,10 56,95
Aktienkurs 47,35—
Tabelle 3 (Summe der Tabellen 1 und 2): Aufwand 2011 Deutsche Borse AG? € 40,51 40,51 54,88
fur die neue aktienbasierte Verglitung und die noch Dividendenrendite 4,21-
ausstehende Tranche des alten Aktientantiemeprogramms % 518 518 4,88
(Vorjahreszahlen in Klammern) Beizulegender Zeitwert 43,21~
€ 36,45 38,34 50,70
ll\(ufmullzr:?r Relativer Total
utwand ur- g areholder Return % 5,56 9,12 -

Aufwand 2011 2009 bis 2011

(Gesamt) (Gesamt)

T€ T€

Reto Francioni 469,4 1.028,5
(736,2) (1.624,7)

Andreas Preuf 384,8 829,4
(546,9) (1.204,2)

Frank Gerstenschlager 238,1 515,8
(350,6) (758,2)

Michael Kuhn 303,3 658,0
(460,5) (1.039,8)

Gregor Pottmeyer 215,0 339,9
(124,9) (124,9)

Jeffrey Tessler 308,1 676,3
(483,9) (1.078,6)

Summe 1.918,7 4.047,9
(2.703,0) (5.830,4)

1) Die Bewertungsparameter sind auf den Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 berechnet.

2) Die Laufzeit beginnt mit dem Tag der Gewahrung.

3) Seit dem 20. Juli 2011 beziehen sich die Angaben auf die zum Tausch eingereichten
Aktien (ISIN DEOOOAIKRND®).
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Anzahl der virtuellen Aktien 2011 (neu)

Anpassung
Anzahl der der Anzahl der Anzahl der
virtuellen Aktien virtuellen Aktien seit virtuellen
zum Gewahrungs- dem Gewahrungs- Aktien zum
stichtag? stichtag? 31.12.2011
Reto Francioni Tranche 2011 14.866 827 15.693
Tranche 2010 16.448 1.501 17.949
Summe Tranchen 2010 + 2011 33.642
Andreas PreuB Tranche 2011 12.332 686 13.018
Tranche 2010 13.645 1.245 14.890
Summe Tranchen 2010 + 2011 27.908
Frank Gerstenschlager Tranche 2011 7.601 423 8.024
Tranche 2010 8.411 768 9.179
Summe Tranchen 2010 + 2011 17.203
Michael Kuhn Tranche 2011 9.674 538 10.212
Tranche 2010 10.704 977 11.681
Summe Tranchen 2010 + 2011 21.893
Gregor Pottmeyer Tranche 2011 8.222 458 8.680
Tranche 2010 9.097 830 9.927
Summe Tranchen 2010 + 2011 18.607
Jeffrey Tessler Tranche 2011 9.745 542 10.287
Tranche 2010 10.783 984 11.767
Summe Tranchen 2010 + 2011 22.054
Gesamtsumme der Tranchen 2010 + 2011 141.307

1) Seit 2010 erfolgt die variable Aktienverglitung nach dem neuen Verglitungsmodell mit einer Performance-Periode von drei Jahren.

2) Die Anpassung und Anzahl der virtuellen Aktien zum Bilanzstichtag ergibt sich aus dem Ergebnis des Performance-Vergleichs seit dem Gewahrungsstichtag (Vergleich Total
Shareholder Return zur Peer Group) und ist indikativ fir 2011. Die Anzahl kann sich durch den Performance-Vergleich auf Basis des Total Shareholder Return in den
Jahren 2012 und 2013 verandern.
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Anzahl der Aktienbezugsrechte flr die ATP-Tranchen 2008 und 2009 (alt)

Stand am Erfiillung 2011 Anzahl der Aktien

31.12.2010 in ATP-Aktien? zum 31.12.2011

Reto Francioni 31.794 21.234 10.560
Andreas Preuf 23.287 15.137 8.150
Frank Gerstenschléager 14.715 9.576 5.139
Michael Kuhn 20.234 13.655 6.579
Gregor Pottmeyer 0 0 0
Jeffrey Tessler 21.129 14.156 6.973
Summe 111.159 73.758 37.401

1) Seit 2010 erfolgt die variable Aktienvergiitung nach dem neuen Vergiitungsmodell.
2) Erfullung aus Tranche 2008, die Auszahlung erfolgte im Februar 2011.

Leistungen im Fall der Beendigung der Tatigkeit

Fir die Mitglieder des Vorstands der Deutsche Bérse AG
sind zwei verschiedene Ruhegeldsysteme zu unterscheiden:

Vorstandsmitglieder, die vor dem 1. Januar 2009 erstmalig
bestellt wurden, erhalten ein leistungsorientiertes Ruhegeld
(Defined Benefit). Vorstandsmitglieder, die nach diesem
Zeitpunkt erstmalig bestellt wurden, erhalten ein beitrags-
orientiertes Ruhegeld (Defined Contribution). Das ruhe-

geldfahige Einkommen und die Barwerte der bestehenden
Pensionsverpflichtungen zum 31. Dezember 2011 sind
in der Tabelle auf Seite 73 dargestellt.

Hinsichtlich der Ruhegeldvereinbarungen wurde 2010
die feste Verbindung zwischen Grundvergltung und
ruhegeldfahigem Einkommen aufgehoben. Das ruhegeld-
fahige Einkommen wird seitdem separat festgelegt und
regelmaBig vom Aufsichtsrat Gberpruift.
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Gesamtvergltung der Vorstandsmitglieder im Geschaftsjahr 2011,
ohne Altersversorgungsaufwand (Vorjahreszahlen in Klammern)

Erfolgs- Sonstige Bezlige
unabhéangige aus vertraglichen  Variable Variable Gesamt-
Vergiitung Nebenleistungen? Barvergiitung Aktienvergitung? vergltung
‘ Anzahl Wert zum ‘
der virtuellen Gewahrungs-
Aktien stichtag?
T€ T€ T€ Stiick T€ T€
Reto Francioni 1.100,0 60,1 1.596,6 14.866 839,0 3.595,7
(1.100,0) (22,8) (1.695,7) (16.448) (839,0) (3.657,5)
Andreas PreuB 800,0 29,0 1.325,1 12.332 696,0 2.850,1
(800,0) (26,7) (1.407,3) (13.645) (696,0) (2.930,0)
Frank Gerstenschlager 580,0 26,8 776,1 7.601 429,0 1.811,9
(580,0) (26,8) (826,7) (8.411) (429,0) (1.862,5)
Michael Kuhn 650,0 20,1 990,6 9.674 546,0 2.206,7
(650,0) (20,5) (1.055,1) (10.704) (546,0) (2.271,6)
Gregor Pottmeyer 600,0 23,9 902,0 8.222 464,0 1.989,9
(600,0) (46,7) (877,8) (9.097) (464,0) (1.988,5)
Jeffrey Tessler 711,7 32,0 1.013,1 9.745 550,0 2.306,8
(698,6) (31,6) (1.177,0) (10.783) (550,0) (2.457,2)
Summe 4.441,7 191,9 6.603,5 62.440 3.524,0 14.761,1
(4.428,6) (175,1) (7.039,6) (69.088) (3.524,0) (15.167,3)

1) Die sonstigen Bezlige umfassen Gehaltshestandteile wie steuerpflichtige Zuschisse zur privaten Rentenversicherung, steuerpflichtige Telefonpauschale/Wohnkosten sowie Dienstwagen-
regelungen.

2) Zum Gewahrungsstichtag 2011 ergibt sich die Anzahl der Aktienbezugsrechte aus der Division des Aktientantieme-Zielwertes durch den durchschnittlichen Aktienkurs (Xetra-Schluss-
kurs) der Deutsche Borse-Aktie der Kalendermonate Januar und Februar 2011 (56,44 €). Die Anzahl der virtuellen Aktien ist indikativ. Die Anzahl kann sich durch den Performance-
Vergleich auf Basis des Total Shareholder Return veréndern.

3) Entspricht dem 100-Prozent-Zielwert fiir die virtuelle Aktientantieme 2011. Eine Auszahlung gemaB der Performance-Messung 2011—-2013 fir die variable Aktienverglitung erfolgt
im Jahr 2014.

Hohe der Vorstandsvergiitung Altersruhegeld
Die Mitglieder des Vorstands haben mit Erreichen des
Die obige Ubersicht zeigt die fiir die Geschéftsjahre 2011 60. bzw. 63. Lebensjahres Anspruch auf ein Altersruhe-
und 2010 gewahrte Vergiitung je Vorstandsmitglied ohne  geld, sofern sie zu diesem Zeitpunkt nicht mehr in den
Altersversorgungsaufwand. Diensten der Deutsche Borse AG stehen. GemaB den
Bestimmungen der Satzung der Deutsche Borse AG endet
die Mitgliedschaft im Vorstand grundsétzlich mit Vollendung
des 60. Lebensjahres. Diese Altersgrenze kann jedoch
in Einzelféllen bei Vorliegen eines entsprechenden Unter-
nehmensinteresses Uberschritten werden.
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Altersversorgung

Ruhegeldfédhiges

Barwert/Defined Benefit

Einkommen? Versorgungssatz Obligation Aufwand fiir Pensionen
I I I
zum zum zum zum
2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 2011 2010
T€ % % T€ T€ T€ T€

Leistungsorientiertes
System
Reto Francioni 1.000,0 35,0 35,0 8.170,4 8.188,9 0 204,9
Andreas Preu 600,0 40,0 40,0 4.036,6 3.296,0 675,2 752,7
Frank Gerstenschlager 500,0 40,0 40,0 4.717,8 4.650,1 0 652,5
Michael Kuhn 500,0 50,0 50,0 5.619,5 5.243,3 235,7 574,1
Jeffrey Tessler 577.8 40,0 35,0 4.057,6 4.415,5 78,3 14,2
Summe 3.177,8 26.601,9 25.793,8 989,2 2.198,4
Beitragsorientiertes
System
Gregor Pottmeyer? 500,0 48,09 48,09 669,5 385,5 307,5 346,8

1) Das ruhegeldfahige Einkommen richtet sich seit 2010 nicht mehr nach der Grundverglitung, sondern wird durch den Aufsichtsrat tberprift und festgelegt.

2) Der Abschluss der Pensionsvereinbarung mit Herrn Pottmeyer erfolgte im Rahmen der Neugestaltung der Vorstandsverglitung 2010.
3) Der jahrliche Versorgungsbeitrag betragt 48 Prozent der Bemessungsgrundlage im beitragsorientierten System.

Mitglieder des Vorstands, auf die das leistungsorientierte
Ruhegeldsystem zutrifft, erhalten nach Erreichen der ver-
traglich vereinbarten Altersgrenze von 60 oder 63 Jahren
einen bestimmten Prozentsatz (Versorgungssatz) auf ihr
individuelles ruhegeldfahiges Einkommen als Altersruhe-
geld ausbezahlt. Voraussetzung dafur ist, dass das jewei-
lige Vorstandsmitglied mindestens drei Jahre im Amt war
und mindestens einmal wiederbestellt wurde. Das ruhe-
geldfahige Einkommen wird vom Aufsichtsrat festgelegt
und regelméaBig Uberprift. Der Versorgungssatz betrug
zu Beginn der Amtszeit 30 Prozent und erhdhte sich mit
jeder Wiederbestellung um fiinf Prozentpunkte bis auf
maximal 50 Prozent. Die Versorgungsleistung wird dabei

grundsatzlich als monatliche Rente gewahrt. Die Aus-
zahlung in Form einer einmaligen Kapitalleistung oder in
finf Teilzahlungen ist moglich, sofern der Aufsichtsrat
einen entsprechenden Beschluss auf Antrag des Vorstands-
mitglieds fasst.

Flr Mitglieder des Vorstands, auf die das beitragsorien-
tierte Ruhegeldsystem zutrifft, stellt die Gesellschaft in
jedem Kalenderjahr der Vorstandstatigkeit einen jahrlichen
Versorgungsbeitrag in Form eines Kapitalbausteins zur
Verfligung. Dieser Versorgungsbeitrag ergibt sich aus der
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Anwendung eines individuellen Versorgungssatzes auf
das ruhegeldfahige Einkommen. Wie auch im leistungs-
orientierten Ruhegeldsystem wird das ruhegeldfahige
Einkommen vom Aufsichtsrat festgelegt und regelmaBig
Uberprift. Die so ermittelten jahrlichen Kapitalbausteine
verzinsen sich entsprechend dem fiir die Bewertung von
Altersversorgungsverpflichtungen in der deutschen Handels-
bilanz der Gesellschaft verwendeten Zinssatz gemal § 253
Abs. 2 HGB, mindestens jedoch mit 3 Prozent jahrlich.
Auch im beitragsorientierten System wird die Versorgungs-
leistung grundsatzlich als monatliche Rente gewahrt. Die
Auszahlung in Form einer einmaligen Kapitalleistung oder
in finf Teilzahlungen ist moglich, sofern der Aufsichtsrat
einen entsprechenden Beschluss auf Antrag des Vorstands-
mitglieds fasst.

Vorgezogenes Ruhegeld

Vorstandsmitglieder, die (ber ein leistungsorientiertes Ruhe-
geldsystem verfligen, haben Anspruch auf ein vorgezogenes
Ruhegeld, sofern die Gesellschaft ihren Vorstandsvertrag
nicht verlangert — es sei denn, hierfir liegen Griinde vor,
die das Vorstandsmitglied zu verantworten hat oder die
eine fristlose Kindigung des Vorstandsvertrags rechtfertigen
wurden. Die Hohe des vorgezogenen Ruhegeldes ergibt
sich, wie beim Altersruhegeld, aus der Anwendung des
erreichten Versorgungssatzes auf das jeweilige ruhegeld-
fahige Einkommen. Voraussetzung ist ebenfalls eine
mindestens dreijahrige Vorstandstatigkeit und mindes-
tens einmalige Wiederbestellung des jeweiligen Vorstands-
mitglieds. Bei einem Vorstandsmitglied ist zudem das
Erreichen einer Altersgrenze von 55 Jahren Voraussetzung
fur den Bezug von vorgezogenem Ruhegeld. Vorstands-
mitglieder, die Uber ein beitragsorientiertes Ruhegeld-
system verfligen, erhalten kein vorgezogenes Ruhegeld.

Leistungen im Fall von dauerhafter Arbeitsunfahigkeit
oder Tod

Fir den Fall, dass ein Vorstandsmitglied der Deutsche
Borse AG dauerhaft arbeitsunfahig wird, hat die Gesell-
schaft das Recht, dieses Vorstandsmitglied in den Ruhe-
stand zu versetzen. Eine dauerhafte Arbeitsunfahigkeit
liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied langer als sechs
Monate auBer Stande ist, seiner Tatigkeit nachzugehen und
eine Wiederherstellung seiner Arbeitsfahigkeit innerhalb
weiterer sechs Monate nicht zu erwarten ist. Vorstandsmit-
glieder, auf die das leistungsorientierte Ruhegeldsystem
zutrifft, erhalten in diesem Fall den Betrag, der sich aus
der Anwendung des erreichten Versorgungssatzes auf das
jeweilige ruhegeldféahige Einkommen ergibt. Vorstands-
mitglieder mit einem beitragsorientierten Ruhegeldsystem
erhalten das bei Eintritt des Versorgungsfalls erworbene
Versorgungskapital, das sich jedoch noch um einen Zurech-
nungsbetrag erhoht. Dieser Zurechnungsbetrag entspricht
dem vollen jahrlichen Versorgungsbeitrag, der im Jahr des
Ausscheidens fallig gewesen ware, multipliziert mit der
Anzahl der Jahre, die zwischen dem Zeitpunkt des Eintritts
des Versorgungsfalls und der Vollendung des 59. Lebens-
jahres liegen.

Fir den Fall, dass das Vorstandsmitglied stirbt, erhalt
die Witwe 60 Prozent und jedes versorgungsberechtigte
Kind 10 Prozent (Vollwaisen 25 Prozent) des oben
genannten Betrags, maximal jedoch 100 Prozent des
Versorgungsbetrags.



Ubergangszahlungen

Die leistungsorientierten Ruhegeldvereinbarungen der
Vorstandsmitglieder der Deutsche Bérse AG sehen fur
den Fall von dauerhafter Arbeitsunféhigkeit zusatzlich

zu den oben genannten Leistungen noch eine Ubergangs-
zahlung vor. Die Hohe dieser Zahlung entspricht der
Hohe des Zielwertes der variablen Verglitung (Bar- und
Aktientantieme) in dem Jahr, in dem der Versorgungsfall
eintritt, und wird in zwei Tranchen in den beiden Folge-
jahren ausbezahlt. Im Falle des Todes eines Vorstands-
mitglieds erhélt dessen Witwe 60 Prozent der Ubergangs-
zahlung. Die Regelung einer Ubergangszahlung ist nur fiir
leistungsorientierte Ruhegeldvereinbarungen vorgesehen.

Abfindungen

Im Falle der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstéatigkeit
ohne wichtigen Grund durfen etwaige an das Vorstands-
mitglied geleistete Zahlungen nicht mehr als die Rest-
laufzeit des Dienstvertrags vergiiten und gleichzeitig den
Wert von zwei Jahresgesamtvergutungen nicht Uberschrei-
ten (Abfindungs-Cap). MaBgeblich fir die Berechnung
dieser Zahlung ist die Gesamtverglitung des abgelaufenen
Geschaftsjahres und gegebenenfalls auch die voraussicht-
liche Gesamtvergltung des laufenden Geschéftsjahres.
Der Aufsichtsrat kann in auBerordentlichen, begriindeten
Fallen diese Obergrenze Uberschreiten.

Kontrollwechsel (Change of Control)

Sofern ein Vorstandsmitglied im Falle eines Kontrollwech-
sels innerhalb von sechs Monaten abberufen wird, hat

es Anspruch auf eine Abfindung in Hohe von zwei Jahres-
gesamtvergiitungen bzw. in Hohe des Wertes der Restlauf-
zeit seines Dienstvertrags, sofern diese weniger als zwei
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Jahre betragt. Dieser Anspruch kann auf 150 Prozent der
Abfindung erhéht werden. Sofern das Vorstandsmitglied
innerhalb von sechs Monaten nach Eintritt des Kontroll-
wechsels sein Amt mit der Begriindung niederlegt, dass
seine Stellung als Vorstandsmitglied durch den Kontroll-
wechsel erheblich beeintrachtigt wird, liegt es im Ermessen
des Aufsichtsrats, ob eine solche Abfindung in der oben
genannten Hohe gewdahrt wird. Diese Regelung gilt fur alle
Neuvertrdge und bei Wiederbestellungen von Vorstands-
mitgliedern der Deutsche Borse AG seit dem 1. Juli 2009.

Fur vor dem 1. Juli 2009 abgeschlossene Vertrage gilt
weiterhin — langstens jedoch bis zur nachsten Wieder-
bestellung — die bisherige vertragliche Regelung, wonach
sowohl im Falle einer Abberufung als auch im Falle einer
Amtsniederlegung durch das Vorstandsmitglied inner-
halb von sechs Monaten nach einem Kontrollwechsel

ein Anspruch des Vorstandsmitglieds auf eine Abfindung
besteht. Diese setzt sich aus der Abgeltung der bestehen-
den Restlaufzeit des Vertrags sowie einer zusatzlichen
Abfindung von bis zu zwei Jahresbezligen zusammen,
wobei die Summe aus Abgeltung und Abfindung nicht
mehr als funf Jahresbezlige betragen darf.

Sonstiges

Nebentatigkeiten

Die Ubernahme von weiteren Mandaten und Nebentétig-
keiten einzelner Vorstandsmitglieder bedarf der Zustim-
mung des Gesamtvorstands und des Vorsitzenden des
Aufsichtsrats oder, in bestimmten Fallen, des gesamten
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Aufsichtsrats, der die Erteilung der Zustimmung an den
Personalausschuss delegiert hat. Sofern ein Vorstands-
mitglied fUr die Austibung eines Mandats in einem mit
der Deutsche Borse AG verbundenen Unternehmen
eine Vergltung erhélt, erfolgt eine Anrechnung auf die
Vergltungsanspriche des Vorstandsmitglieds gegentber
der Deutsche Borse AG.

Darlehen an Vorstandsmitglieder

Im Geschéftsjahr 2011 wurden seitens der Gesellschaft
keine Vorschisse und Kredite an Mitglieder des Vorstands
gewahrt. Darlehen oder Vorschisse an Vorstandsmitglieder
aus friheren Jahren bestehen ebenfalls nicht.

Zahlungen an ehemalige Mitglieder des Vorstands

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinter-
bliebenen erhielten im Berichtsjahr Bezlige in Hohe
von 1,6 Mio. € (2010: 1,3 Mio. €). Der versicherungs-
mathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen
betrug im Berichtsjahr zum Bilanzstichtag 33,3 Mio. €
(2010: 32,6 Mio. €).

Beziige des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten flr ihre Tatigkeit im
Geschaftsjahr 2011 eine zeitanteilige fixe Verglitung, ab-
héngig von der Dauer ihrer Zugehorigkeit im Berichtsjahr.
Das jahrliche Fixum fiir die Mitgliedschaft betrug 96 T€
fur den Vorsitzenden, flr den stellvertretenden Vorsitzenden
72 T€ und 48 T€ flr jedes andere Mitglied. Zusatzlich

wird die Mitgliedschaft in den Aufsichtsratsausschissen
(Strategie-, Technologie-, Personal-, Nominierungs-,
Clearing- und Settlement- sowie Finanz- und Prifungs-
ausschuss) vergutet: Sie betragt ebenfalls unverandert
30 T€ jahrlich fir den Vorsitzenden jedes Ausschusses
(bzw. 40 T€ jahrlich fur den Vorsitzenden des Finanz-
und Prifungsausschusses) und 20 T€ jahrlich fur jedes
andere Ausschussmitglied.

Daneben erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats eine
variable Jahresvergitung, flr deren Ausschittung zwei
unterschiedliche, vom Unternehmenserfolg abhangige
Ziele definiert sind. Ziel 1: Die Konzern-Eigenkapital-
rendite nach Steuern der Gruppe Deutsche Borse muss im
Vergltungsjahr den Durchschnitt der von der Deutschen
Bundesbank monatlich ermittelten durchschnittlichen
Umlaufrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen
und Anleihen der 6ffentlichen Hand mit einer Restlaufzeit
von Uber neun bis einschlieBlich zehn Jahren um mindes-
tens funf Prozentpunkte Ubersteigen. Ziel 2: Das Konzern-
ergebnis je Aktie muss in den beiden zuletzt abgeschlos-
senen Geschaftsjahren je 8 Prozent oder mehr tber dem
Konzernergebnis pro Aktie des jeweils entsprechenden
Vorjahres liegen. Fir jedes erreichte Ziel erhalten die
Aufsichtsratsmitglieder eine variable Jahresvergltung in
Hoéhe von jeweils 16 T€. Im Geschéftsjahr 2011 wurde
das Ziel 1 erreicht.

Vergiitungen fiir Beratungs- und Vermittlungsleistungen
fir Mitglieder des Aufsichtsrats

Im Rahmen von Beratungs- und Vermittlungsleistungen
wurden an zwei Unternehmen Entgelte entrichtet: 61,7 T€
an Mayer Brown LLP und 161,4 T€ an Richard Berliand
Limited. Herr Friedrich Merz ist Partner bei der Sozietat
Mayer Brown LLP und Herr Richard Berliand ist Managing
Director und personlich haftender Gesellschafter bei
Richard Berliand Limited.
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Aufsichtsratsvergttung"?

Mitgliedschaft Erfolgsunabhéngige Vergiitung Erfolgsabhangige Vergiitung

‘ 2011 2010 | 2011 2010 | 2011 2010

T€ T€ T€ T€

Dr. Manfred Gentz (Vorsitzender) ganzjahrig ganzjahrig 186,0 186,0 16,0 16,0
Gerhard Roggemann (stellv. Vorsitzender) ganzjahrig ganzjahrig 132,0 132,0 16,0 16,0
Herbert Bayer ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Richard Berliand ganzjahrig ganzjahrig 68,0 69,7 16,0 16,0
Birgit Bokel ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Dr. Joachim Faber ganzjahrig ganzjahrig 88,0 89,7 16,0 16,0
Hans-Peter Gabe ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Richard M. Hayden ganzjahrig ganzjahrig 108,0 108,0 16,0 16,0
Craig Heimark ganzjahrig ganzjahrig 78,0 78,0 16,0 16,0
Dr. Konrad Hummler ganzjahrig ganzjahrig 78,0 76,3 16,0 16,0
David Krell ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Hermann-Josef Lamberti ganzjahrig ganzjahrig 48,0 55,5 16,0 16,0
Friedrich Merz ganzjahrig ganzjahrig 88,0 88,0 16,0 16,0
Thomas NeiBe ganzjahrig ganzjahrig 88,0 84,7 16,0 16,0
Roland Prantl ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Dr. Erhard Schipporeit ganzjahrig ganzjahrig 88,0 88,0 16,0 16,0
Norfried Stumpf ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Johannes Witt ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Summe 1.526,0 1.531,8 288,0 288,0

1) Zu den Komponenten mit langerfristiger Anreizwirkung siehe Erlduterung 41 im Konzernanhang.
2) Der Empfanger der Verglitung wird individuell durch die Mitglieder des Aufsichtsrats festgelegt.
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Luxemburg: Oberstadt und Unterstadt: Die
Hausermauern und Schieferdacher im Zentrum
des Furstentums versprechen Zuverlassigkeit —
und dieses Versprechen halten sie auch.
Luxemburg ist der zweitgroBte Fondsstandort
der Welt und gehort im Private Banking zur Welt-
spitze. Mit Clearstream beheimatet Luxemburg
einen echten Global Player: Seine Geschafts-
partner und Kunden sind auf alle Kontinente
verteilt. Mit rund 1.000 Clearstream-Mitarbeitern
vor Ort, die fur eine zuverlassige Abwicklung
und Verwahrung von Wertpapieren aus aller Welt
sorgen, ist Luxemburg der zweitgroBte Standort
der Gruppe Deutsche Borse. Das effiziente
Management der hier verwahrten Sicherheiten
ist in volatilen Zeiten so gefragt wie nie zuvor,
und zwar weltweit: Das Netzwerk von Clear-
stream umfasst Kunden in 110 Landern von
Stidamerika Uber Europa und den Nahen Osten
bis nach Ostasien.




Corporate Responsibility

Corporate Responsibility

Durch profitables Wachstum Wert schaffen. Fiir das
Umfeld Verantwortung iibernehmen. Das ist fiir die
Gruppe Deutsche Borse kein Widerspruch — im Gegen-
teil: Das Unternehmen strebt eine nachhaltige Entwick-
lung an, die den Erfordernissen von Okonomie, Umwelt
und Gesellschaft gleichermaBen Rechnung tragt.

Unter unternehmerischer Verantwortung versteht die
Gruppe Deutsche Borse, mit den ihr anvertrauten Ressour-
cen sorgsam umzugehen — und zwar entlang der gesam-
ten Wertschopfungskette, in jedem Geschéftsfeld und auf
allen Ebenen des Unternehmens. Ziel ist es, neben der
eigenen Wettbewerbsfahigkeit auch den gesellschaftlichen
Nutzen des Bdrsenhandels nicht nur kurzfristig, sondern
nachhaltig zu starken und zu sichern.

Die Corporate Responsibility-Strategie der Deutschen Borse
folgt deshalb dem Motto ,Verantwortungsvoll wachsen®:

Sie ist eng mit der Unternehmensstrategie verknipft
und steht im Einklang mit dem Ziel des profitablen
Wachstums.

Sie hat eine langfristige, wirtschaftlich ebenso wie ge-
sellschaftlich nutzbringende Entwicklung im Blick und
ist damit Ausdruck der ganzheitlichen Verantwortung
der Gruppe.

Sie rlickt die Wertbeitrage des unternehmerischen
Handelns flr alle Stakeholder — von den Mitarbeitern
Uber die Geschaftspartner bis hin zu den Aktionaren
und Kunden — in den Mittelpunkt und tragt damit auch
zur Differenzierung im Wettbewerb bei.

Sie stellt sicher, dass das gesellschaftliche Engagement
des Unternehmens einen Bezug zum Kerngeschaft hat
oder auf vorhandenem Know-how aufbaut.

Sie setzt auf Leitmotive wie Partizipation, Kontinuitat
und die Konzentration auf die Unternehmensstandorte.
Sie bezieht sich auf die gesamte Gruppe und stellt einen
verbindlichen Rahmen dar.

Corporate Responsibility umfasst die vier Handlungsfelder
Okonomie, Mitarbeiter, Umwelt und Gesellschaft.

Okonomie

Die Gruppe Deutsche Borse organisiert regulierte und
Uberwachte Markte und stellt ihren Kunden die gesamte
Prozesskette im Wertpapiergeschaft zur Verfligung — vom
Handel Gber das Clearing und die Abwicklung der Auftrage
bis zur Verwahrung der Wertpapiere und der Bereitstellung
von Marktinformationen. Darlber hinaus bietet sie ihren
Kunden Dienstleistungen fir das Management von Risiken
an. Die Gruppe Deutsche Borse tragt damit im Rahmen
ihres Kerngeschafts zur systemischen Stabilitat der Finanz-
markte bei und schafft Mehrwert — flir ihre Kunden und
fur die Gesellschaft.

Der Anspruch: Die Deutsche Borse will verantwortungs-
voll und zukunftsvertraglich wachsen, mit der besten
Leistung fiur ihre Kunden. Dabei stehen Initiativen zur
Forderung der Transparenz der Finanzmarkte und der
Verfligbarkeit von Informationen zu den Nachhaltigkeits-
leistungen von Unternehmen im Fokus.



Mitarbeiter

Engagierte und kompetente Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter sind entscheidend fiir unternehmerischen Erfolg.
So bietet die Gruppe Deutsche Borse eine attraktive
Vergitung und Uberdurchschnittliche Sozialleistungen.
Dartiber hinaus stehen MaBnahmen im Vordergrund,
die die personliche Entwicklung und die kulturelle Viel-
falt der Mitarbeiter fordern, die Vereinbarkeit von Beruf
und Familie verbessern und die Mitarbeiterzufriedenheit
weiter steigern.

Der Anspruch: Um ihre Wettbewerbsfahigkeit und Inno-
vationskraft langfristig sicherzustellen, will die Deutsche
Borse als attraktiver Arbeitgeber die besten Talente fir
sich begeistern, fordern und ihnen interessante Perspek-
tiven bieten.

Umwelt

Auch als Finanzdienstleister tragt das Unternehmen Ver-
antwortung flr eine intakte Umwelt. Ziel der Gruppe ist
es daher, die Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit auf
die Umwelt konsequent zu tGberwachen und negative
Effekte so weit wie moglich zu reduzieren bzw. ganz zu
vermeiden. Dabei bezieht die Gruppe Deutsche Borse
neben den Mitarbeitern auch Dienstleister und Lieferan-
ten in die Erreichung ihrer Ziele mit ein.

Der Anspruch: Das Unternehmen will seinen ,6kologischen
FuBabdruck” gruppenweit moglichst exakt erfassen, der

Offentlichkeit transparent darstellen und in Zusammenarbeit
mit allen Mitarbeitern und Partnern signifikant reduzieren.

Corporate Responsibility

Gesellschaft

Seit Jahren engagiert sich die Gruppe Deutsche Borse
als verantwortungsbewusster ,Corporate Citizen“ fiir die
Gesellschaft. Ihr Engagement betrachtet sie strategisch
und investiert gezielt in die Zukunft ihrer Standorte. Das
Unternehmen konzentriert sich dabei auf die Bereiche
Bildung und Wissenschaft, Kultur sowie Soziales und
orientiert sich am jeweiligen Bedarf vor Ort.

Der Anspruch: Die Gruppe Deutsche Borse will ihr direktes
Umfeld im Dialog mit ihren Stakeholdern mitgestalten
und als verantwortungsvolles Unternehmen durch authen-
tisches Engagement handeln.

Uber ihre Aktivitaten informiert die Gruppe Deutsche Bérse
ausfihrlich im Corporate Responsibility-Bericht (Bestellung
siehe Seite 260).
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Customer Governance

Customer Governance

Die Gruppe Deutsche Borse legt bei Entwick-
lungs- und Entscheidungsprozessen groBen
Wert auf eine vertrauensvolle Zusammenarbeit
mit ihren Kunden. In zahlreichen Gremien und
Arbeitskreisen arbeiten Mitarbeiter der Gruppe
Deutsche Borse gemeinsam mit Vertretern

des Kapitalmarktes an Initiativen fiir starke,
transparente und integre Finanzmarkte.

Die Organe der Customer Governance sind einer-
seits die Aufsichtsréate und die 6ffentlich-recht-
lichen Borsenrate; andererseits hat die Deutsche
Borse selbst zahlreiche Gremien und Arbeitskreise
ins Leben gerufen. Die meisten von ihnen sind
international besetzt und spiegeln damit den
weltweiten Kundenstamm wider. Die Deutsche
Bdrse entwickelt neue Produkte und Dienstleis-
tungen gemeinsam mit Marktteilnehmern und
Kunden und berat mit ihnen intensiv tiber wichtige
Entscheidungen im Unternehmen. Die Gruppe
Deutsche Bérse bringt damit ihre Uberzeugung
zum Ausdruck, dass in ihrem Denken und Han-
deln die Kunden an erster Stelle stehen.

2011 gaben die Gremien und Arbeitskreise u. a.
Anregungen fiir die Weiterentwicklung der elek-
tronischen Handelssysteme der Deutschen Borse
und beschaftigten sich u.a. mit der Einfihrung
neuer Software-Releases und den damit verbun-
denen Funktionalititen, mit der Optimierung der
Netzwerkgeschwindigkeit sowie mit Performance-
Messungen. Am Kassamarkt war die Migration
vom skontrofiihrerbasierten Prasenzhandel zum
Spezialistenhandel auf Xetra® das zentrale Thema
vieler Arbeitskreise. Zudem beraten die Kunden
und Marktteilnehmer das Unternehmen bei der
Einflhrung neuer Produkte und Ordertypen oder
dem Ausbau der Risikomanagementsysteme.
Aktuelle regulatorische Initiativen wie TARGET2-
Securities oder EMIR und deren potenzielle Aus-
wirkungen auf die Markte und Marktteilnehmer
standen ebenfalls auf der Agenda vieler Sitzungen.

Auf den folgenden Seiten sind die Gremien
und Arbeitskreise aufgelistet. Die Deutsche
Borse dankt allen Gremienmitgliedern flir
ihr Engagement.

Kontrollgremien Gruppe Deutsche
Borse, Stand 31. Dezember 2011

Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
Ausfiihrliche Informationen zum Aufsichtsrat
siehe Seiten 36 und 37.

Clearstream International Board of Directors
Der Clearstream International Board of Directors
ist ein One-tier Board, bei dem Aufsicht und
Leitung in einem Gremium zusammengefasst
sind. Ihm gehdren aktuell finf Vertreter der
Gruppe Deutsche Borse, ein externer Direktor
sowie drei Arbeitnehmervertreter an.

Prof., Dr. Reto Francioni (Vorsitzender),
Jeffrey Tessler (stellv. Vorsitzender),

Yves Baguet,
Ernst-Wilhelm Contzen,

Gregor Pottmeyer,

Frank Gerstenschlager,

Judith Selow (Arbeitnehmervertreterin)
Roberto Mendolia (Arbeitnehmervertreter)
Roeland Sprenger (Arbeitnehmervertreter)

Verwaltungsrat der Eurex Ziirich AG
Aufsichtsrat der Eurex Frankfurt AG
Aufsichtsrat der Eurex Clearing AG

Der Verwaltungsrat der Eurex Zlrich AG sowie
die identisch besetzten Aufsichtsrate der Eurex
Frankfurt AG und der Eurex Clearing AG sind
die Aufsichtsorgane von Eurex und ihren Tochter-
gesellschaften gemaB schweizerischem Obliga-
tionenrecht und deutschem Aktienrecht.

Prof. Dr. Peter Gomez (Vorsitzender),
Prof., Dr. Reto Francioni (stellv. Vorsitzender),

Dr. Hugo Béanziger,
Walter J. Baumann,
Matthias Frisch,

Dr. Michael Kuhn,
Erik Tim Mdller,

Dr. Roger Miiller,
Gregor Pottmeyer,

Dr. Martin Reck,

Dr. Urs Riegsegger,
Jacques de Saussure,

Offentlich-rechtliche Gremien,
Stand 31. Dezember 2011

Borsenrat der Frankfurter Wertpapierborse

Der Borsenrat der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB®) ist das oberste Kontroll- und Aufsichts-
organ der o6ffentlich-rechtlichen Borse. Die
Geschéaftsfuhrung der FWB bendtigt in Fragen
von grundsétzlicher Bedeutung die Zustimmung
des Borsenrats. Der Bérsenrat der FWB besteht
reguldr aus 18 Mitgliedern, darunter zwei Anleger-
vertreter, die flir eine Amtszeit von drei Jahren
gewahlt werden. Der amtierende Borsenrat wurde
am 25. November 2010 gewahlt und trat am
27. Januar 2011 zu seiner konstituierenden
Sitzung zusammen.

Dr. Lutz Roger Raettig (Vorsitzender),

Dr. Werner Brandt (stellv. Vorsitzender),
Prof. Dr. Peter Gomber (Anlegervertreter),

Thomas Griinewald,

Lars Hille,
Rainer Krick,

Torsten Kuck,

Hermann-Josef Lamberti,

Hartmut Retzlaff,

Michael Reuther,

Heinz-Jlrgen Schéfer (Anlegervertreter)
Friedrich von Metzler,

Carola Gréafin von Schmettow,

Michael Wilhelm,
Stefan Winter,

Borsenrat der Eurex Deutschland

Der Borsenrat der Eurex Deutschland ist das
oberste Kontroll- und Aufsichtsorgan der 6ffent-
lich-rechtlichen Borse. Die Geschaftsfiihrung
der Eurex Deutschland benétigt in Fragen von
grundsatzlicher Bedeutung die Zustimmung des
Borsenrats. Der Borsenrat der Eurex Deutschland



besteht regular aus maximal 18 Mitgliedern, da-
runter zwei Anlegervertreter, die fiir eine Amtszeit
von drei Jahren gewéhlt werden. Der amtierende
Borsenrat wurde am 25. November 2010 gewahlt
und trat am 27. Januar 2011 zu seiner konsti-
tuierenden Sitzung zusammen.

Gustav GaB (Vorsitzender),
Lars Hille (stellv. Vorsitzender),
Nico Baader,

Dr. Carsten Esbach,

Richard Falk,
Harald Gegenwart,
Prof. Dr. Lutz Johanning (Anlegervertreter),

Rainer Krick,

Hermann-Josef Lamberti,
David Alan Martin (Anlegervertreter),

Hans Pieterse,
Michael Reuther,
Christian Schaffer,
Charles Tall,
Friedrich von Metzler,

Carola Gréafin von Schmettow,

Bernd Weidner,

Arbeitskreise und Beirate, Stand
31. Dezember 2011

Issuer Markets Advisory Committee (IMAC)
Das IMAC berat die Deutsche Borse bei der
Weiterentwicklung des Primarmarktes und der
Gestaltung der Listingsegmente. Das Gremium
besteht aus Emittentenvertretern, institutionellen
Investoren, Emissionshausern und deren Beratern.
Im Jahr 2011 standen die Aktivitadten im Mittel-
stand auf der Eigen- und Fremdkapitalseite sowie
der Ausbau der internationalen Listinginitiativen
im Vordergrund der Diskussionen.

London Equity Market Advisory Committee
(LEMAC)

Dem 2004 initiierten LEMAC gehéren die
fuhrenden Handelshduser im Finanzzentrum
London an. Das Komitee trifft sich drei Mal
pro Jahr, um im Wesentlichen neue Entwick-
lungsmoglichkeiten und Funktionalitaten von
Xetra® sowie regulatorische Entwicklungen
zu diskutieren.

Amsterdam Equity Market Advisory Committee
(AEMAC)

Der Arbeitskreis wurde im Jahr 2009 gegriindet,
um niederldndischen Handelsteilnehmern ein
Forum flr Feedback, Anregungen und Diskus-
sionen zu bieten. Er richtet sich inshesondere
an Nutzer des algorithmischen Handels und
beschéftigt sich u.a. mit neuen und bestehen-
den Xetra®-Funktionalitaten sowie aktuellen
Marktentwicklungen.

Secondary Markets Advisory Committee
(SMAC): Retail

Das SMAC Retail Committee befasst sich mit
den Funktionalitaten des intermedidrsbasierten
Handelssystems der Frankfurter Wertpapier-
bérse und dem vom Privatkundengeschaft der
Banken initiierten Handelsaufkommen im elek-
tronischen Handelssystem Xetra®. Marktmodelle
und geplante MaBnahmen flr einzelne Produkte
werden gemeinsam entwickelt, vorgestellt und
diskutiert. Das Komitee war im Jahr 2011 in
folgende Initiativen aktiv eingebunden: Xetra-
Schnittstellenstrategie und Release-Planung, Ein-
fuhrung intelligenter Ordertypen, Entwicklung
des Spezialistenmodells sowie Vorverlegung

des Handelsbeginns. Dariber hinaus wurde

das Gremium Uber aktuelle Entwicklungen an
der Tradegate Exchange informiert.
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Secondary Markets Advisory Committee
(SMAC): Wholesale

Das SMAC Wholesale Committee setzt sich
schwerpunktmaBig mit dem Handel auf der
Xetra®-Plattform, dessen Rahmenbedingungen
und geplanten Entwicklungen auseinander.

Im Jahr 2011 war das SMAC Wholesale u.a. in
folgende Themen eingebunden: regulatorische
Rahmenbedingungen in Zusammenhang mit der
Uberarbeitung der MiFID-Richtlinie, dem Leer-
verkaufsverbot und der EMIR- und CSD-Gesetz-
gebung, MaBnahmen zur weiteren Verbesserung
der Geschwindigkeit und funktionale Erweite-
rungen infolge der Einflihrung von Release 12.0
mit zusatzlichen Anbindungsvarianten, aktuelle
Entwicklungen rund um Xetra International
Market (XIM) und Migration vom skontroftihrer-
basierten Prasenzhandel zum Xetra Frankfurt
Spezialistenhandel.

Designated Sponsor Workshop

Der Workshop entwickelt das Designated
Sponsor-Modell weiter, diskutiert neue Modelle
und klart aktuelle Fragen auf operativer Ebene.
Im Jahr 2011 wurden im Designated Sponsor
Workshop folgende Themen bearbeitet: Anreize
fur die Liquiditatsbereitstellung durch Designated
Sponsors, Performance-Messung in stark volatilen
Marktphasen sowie Verfahren bei Nichterflllung
der Mindestanforderungen.

Arbeitskreis Aktienprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten
Marktteilnehmern von Eurex im Bereich Aktien-
derivate zusammen. Er gibt Empfehlungen zu
operativen und strategischen Themen an die
Geschéftsflihrung. Wesentliche Tagesordnungs-
punkte der Sitzung im Jahr 2011 waren ergan-
zende Produktausgestaltungen flr bestehende
Produkte, Ergebnisse der durchgeflihrten Harmo-
nisierungsmaBnahmen zur Anpassung von
KontraktgréBen bei einzelnen Aktienprodukten,
die Behandlung von KapitalmaBnahmen in
italienischen Aktienoptionen und -futures sowie
mogliche Veranderungen des bestehenden Market
Making-Modells. Der Arbeitskreis analysierte und
diskutierte zudem die Auswirkung der aktuellen
Marktentwicklung auf das Volumen der jeweiligen
Aktienproduktsegmente.
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Arbeitskreis Indexprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten
Marktteilnehmern von Eurex im Bereich Index-
derivate zusammen. Er gibt Empfehlungen zu
operativen und strategischen Themen an die
Geschéftsflihrung. Im Jahr 2011 wurden u. a.
die Einflihrung von Optionen auf Rohstoffindizes
sowie weiterer Derivate auf STOXX®-Indizes
diskutiert.

Arbeitskreis Zinsprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis konstituiert sich aus Eurex-Markt-
teilnehmern und berat die Terminbdrse bei der
Einfihrung neuer Zinsprodukte und Handels-
funktionalitdten sowie bei notwendigen Verande-
rungen in bestehenden Produkten. Im Jahr 2011
hat der Arbeitskreis die Weiterentwicklung des
Futures-Segments auf italienische Staatsanleihen
sowie weitere mogliche Produkte im Euro-Raum
diskutiert. Des Weiteren wurden Produktpflege-
maBnahmen in den Optionsprodukten auf Bund-,
Bobl- und Schatzfutures sowie Plane der Eurex
Clearing zur Erweiterung des Services fur OTC-
Zinsderivate erdrtert.

Arbeitskreis Derivatives Clearing

(Eurex Clearing)

Ziel des Arbeitskreises ist die Weiterentwicklung
und Optimierung der Infrastruktur von Eurex
Clearing im Interesse aller am Clearingprozess
beteiligten Marktteilnehmer. Der Arbeitskreis bietet
eine Diskussionsplattform fiir alle vom Clearing-
haus und den Clearingmitgliedern angeregten
Anderungen zu Clearingthemen. Im Jahr 2011
war der Arbeitskreis in die Einflhrung von Eurex®
Release 13.1 und 14.0 involviert. Er war maB-
geblich an der Entwicklung und Umsetzung der
Clearing Access Policy, der Client Asset Protection-
Lésung sowie der neuen Clearingarchitektur
beteiligt. Des Weiteren hat der Arbeitskreis zu
Anpassungen der Anforderungen flr qualifizierte
Mitarbeiter im Back Office-Bereich beigetragen.

Arbeitskreis Equity Clearing Frankfurt

und Arbeitsgruppe Cash Equity London

(Eurex Clearing)

Der Arbeitskreis und die Arbeitsgruppe unterstiit-
zen die Ausgestaltung des Clearings von Aktien-
produkten auf funktionaler Ebene und bieten
eine Diskussionsplattform fir das Clearinghaus
Eurex Clearing mit den umsatzstarksten Clearing-
mitgliedern. Sie dienen auBerdem als Forum zur
Diskussion von Entwicklungen am Kassamarkt.
Im Jahr 2011 waren die Arbeitskreise bei der
Entwicklung der zentralen Kontrahenten (CCP)
Releases 6.1 und 7.0 (z.B. Einfiihrung neuer
Instrumente aus dem Kassamarkt und von
Securities Lending) involviert. Zudem wurden
u.a. Themen wie Outsourcing, Clearing Access
Policy, TARGET2-Securities sowie verspatete
Lieferungen nach Dividendenstichtagen diskutiert.

Arbeitskreis Fixed Income Clearing

(Eurex Clearing)

Dieser Arbeitskreis setzt sich aus Eurex Bonds®-
und Eurex Repo®-Clearingmitgliedern zusammen.
Er hat die Aufgabe, Eurex Clearing bei der Ent-
wicklung von Clearingservices flr festverzinsliche
Wertpapiere und Repo-Produkte zu beraten. Im
Jahr 2011 war der Arbeitskreis in die Einflihrung
von Floating Rate Bonds als Basiswert fiir Special
Repos und die Planung zur Erweiterung der

GC Pooling® Baskets eingebunden. Des Weite-
ren diskutierte der Arbeitskreis kiinftige Produkt-
initiativen sowie die Clearing Access Policy.

Risk Committee (Eurex Clearing)

Ziel des Arbeitskreises ist die Verbesserung der
Dienstleistungen im Bereich Risikomanagement
einerseits sowie der Anwendungen und Funktio-
nalitdten von Eurex Clearing und ihren Clearing-
mitgliedern andererseits. Dabei konzentriert sich
der Arbeitskreis darauf, Methodologie und Infra-
struktur fur das Risikomanagement von Eurex
Clearing weiterzuentwickeln bzw. zu verbessern
sowie Mehrwertdienste im Risikomanagement
fur Mitglieder zu definieren. Im Jahr 2011 be-
fasste sich der Arbeitskreis hauptsachlich mit
der Entwicklung von Eurex Clearing Prisma®,
der neuen Eurex Clearing-Plattform flr Risiko-
management.

Arbeitskreis Endinvestoren (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus Vertretern von
Kapitalanlagegesellschaften im Bereich Aktien-
und Aktienindexderivate zusammen. Diese
Endinvestoren nutzen die Produkte und Service-
leistungen der Eurex im Rahmen ihrer Asset
Management-Aktivitaten ohne direkte Borsen-
mitgliedschaft. Der Arbeitskreis verfolgt das Ziel,
Endinvestoren starker in operative und strate-
gische Themen einzubeziehen und Empfehlungen
fur die Eurex-Geschaftsleitung zu erarbeiten.
Im Jahr 2011 wurden MaBnahmen zur Verbes-
serung der Liquiditat (Market Making) sowie zur
Weiterentwicklung der Produktgruppen Aktien-
optionen, Dividenden und Volatilitat diskutiert.
Weiterhin wurde der Einfluss des Verbots von
Leerverkdufen im Hinblick auf die Nutzung der
Eurex-Aktienindexderivate besprochen. Dartiber
hinaus beschaftigte sich das Gremium mit der
moglichen Einflihrung von neuen Aktienindex-
derivaten (z. B. Sektorindexprodukte oder
Kontrakte fir Emerging Markets).

Advisory Committee des Board of Directors
von Clearstream International

Das 2009 gegriindete Gremium berat den Board
of Directors von Clearstream International. Es
besteht derzeit aus sieben Vertretern der Gruppe
Deutsche Borse und 16 externen Direktoren.

Advisory Board - Clearstream Banking
Frankfurt

Der mit allen wichtigen Kundengruppen besetzte
Advisory Board berat den Vorstand der Clearstream
Banking AG, Frankfurt, in allen Fragen des deut-
schen Abwicklungsgeschéfts. Diskussionsthemen
waren 2011 v.a. die Auswirkungen aufsichts-
rechtlicher und regulatorischer Initiativen auf die
Struktur der Wertpapierverwaltung in Deutsch-
land, operative Projekte zur Steigerung der
Effizienz sowie strategische Themen wie die



Initiative ,,Cross-border Services* oder die Projekte
Link Up Markets und TARGET2-Securities (T2S).
Zur Umsetzung von T2S wurden im Jahr 2011
Arbeitsgruppen flr flinf Themenbereiche etabliert,
um die Einbindung des deutschen Marktes zu
gewahrleisten.

Customer Consultation Committee —
Clearstream Banking Luxemburg

Das Customer Consultation Committee (CCC) ist
ein Forum fiir Themen, die flir Clearstream und
seine Kunden von strategischer Bedeutung sind.
Es soll helfen, die Bedirfnisse und Erwartungen
von Clearstreams Kundenbasis noch besser zu
erkennen und zu verstehen. Die Diskussionen
stehen thematisch meist in Verbindung mit
Clearstream oder mit marktweiten Initiativen,
mit den dort erzielten Arbeitsfortschritten sowie
den moglichen Auswirkungen auf die Struktur
und die verschiedenen Akteure des Marktes.
Einige Kunden von Clearstream sind stéandige
Mitglieder des CCC, das zweimal im Jahr
zusammenkommt.

Arbeitskreis Aktienindizes

Dieser Arbeitskreis liefert Empfehlungen fur

die Zusammensetzung der Auswahlindizes der
Deutsche Borse AG auf Basis fester Indexregeln.
Darlber hinaus berat er das Unternehmen in
Fragen der Indexgestaltung und Weiterentwick-
lung der Regeln.

STOXX Global ESG Leaders Advisory Board
Das STOXX® Global ESG Leaders Advisory Board
wurde im Jahr 2011 gegriindet und tagt viermal
im Jahr. Seine Aufgabe besteht in der stetigen
Weiterentwicklung der STOXX Global ESG
Leaders-Indexfamilie, und hier insbesondere

in der Identifikation neuer Aspekte, die in die
zugrundeliegende Methodologie einzuarbeiten
sind. Zusatzlich sorgt das Board dafiir, dass
das Indexmodell vollstéandig ist und die Indizes
als Investment genutzt werden konnen.

Open Day - Deutsche Bérse IT Konferenz
Um ein Forum firr den intensiven Dialog zwi-
schen der Gruppe Deutsche Borse und den
Marktteilnehmern zu schaffen, fand 2011 zum
vierten Mal die Open Day — Deutsche Borse IT
Konferenz statt. Die Veranstaltung richtet sich an
einen Teilnehmerkreis, der tber die IT-Manager
von verschiedenen Kundengruppen der Gruppe
Deutsche Bérse hinaus auch Entscheidungs-
trager im Handel einschlieBt: 450 Teilnehmer
behandelten in elf Workshops Themen wie die
Roadmap der Handelssysteme der Deutschen
Borse, die kiinftige Interface-Strategie von
Xetra® und Eurex®, weitere Schritte zur Latenz-
optimierung in den Handelsnetzwerken sowie
den Start des neuen Handelssystems fiir

den Optionsmarkt der International Securities
Exchange in New York. Neben diesen tech-
nischen Themen wurden auch funktionale
Themen behandelt, z. B. CEF® AlphaFlash

flr deutsche Wirtschaftsdaten.
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London™ City of London: Keine andere Metro-
pole Europas ist so stark vom Finanzsektor
bestimmt wie die Stadt an der Themse. Der
Fluss und die Briicken, die ihn queren, stehen
stellvertretend fur die weltweiten Verbindungen
dieses Finanz- und Handelszentrums. Die
Gruppe Deutsche Borse betreibt hier eine
Niederlassung mit iber 90 Mitarbeitern. Uber
die Halfte des Kontraktvolumens der Derivate-
tochter Eurex stammt von Marktteilnehmern
aus London. Auch fiir Xetra, Clearstream und
Market Data & Analytics ist dies der Standort
wichtiger Kunden.
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Geschaft und Rahmenbedingungen
Uberblick iiber die Gruppe Deutsche Bérse

Geschaftstatigkeit und Konzernstruktur

Die Deutsche Borse AG mit Sitz in Frankfurt am Main,
Deutschland, ist das Mutterunternehmen der Gruppe
Deutsche Borse. Der Konzern beschéftigte zum 31. De-
zember 2011 an 20 Standorten in 15 Landern insgesamt
3.588 Mitarbeiter. Als eine der groBten Bdrsenorganisatio-
nen weltweit bietet sie ihren Kunden ein breites Produkt-
und Dienstleistungsportfolio. Es deckt die gesamte Pro-
zesskette des Wertpapierhandels ab: vom Aktien- und
Terminhandel Uber die Verrechnung (Clearing) und Ab-
wicklung (Settlement) der Auftrage, die Verwahrung (Cus-
tody) und Verwaltung (Administration) von Wertpapieren,
Dienstleistungen flr Liquiditats- und Sicherheitenmanage-
ment sowie die Bereitstellung der Marktinformationen bis
hin zur Entwicklung und zum Betrieb der elektronischen

Systeme. Mit ihrem prozessorientierten Geschaftsmodell
steigert die Gruppe die Effizienz der Kapitalmarkte. Emit-
tenten profitieren davon durch niedrige Kapitalkosten,
Investoren durch hohe Liquiditat und geringe Transakti-
onskosten. Gleichzeitig steht die Deutsche Borse fir
integre, transparente und sichere Kapitalmarkte, auf de-
nen ein geordneter Handel mit freier Preisbildung und
eigenverantwortlichem Risikomanagement stattfindet.

Die Gruppe Deutsche Borse besteht aus der Deutsche
Borse AG mit ihren Tochterunternehmen, assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen.

Die Deutsche Borse AG selbst betreibt den Kassamarkt
der Frankfurter Wertpapierbérse (FWB®) mit der voll-
elektronischen Handelsplattform Xetra®. Zudem bietet

sie Uber die Beteiligung an der Scoach Holding S.A.

den Handel von strukturierten Produkten (Zertifikaten
und Optionsscheinen) an.

Vereinfachte Beteiligungsstruktur der Gruppe Deutsche Borse zum 31. Dezember 2011

Deutsche Bdrse AG

Scoach Schweiz AG
100%

Eurex Frankfurt AG
| 100%
100%
Scoach Europa AG
100%

| Eurex Repo GmbH
100%

Eurex Clearing AG
| 100%

| Eurex Bonds GmbH
79%

U.S. Exchange
- Holdings, Inc.
100%

International
Securities Exchange

Clearstream
International S.A.

| Clearstream Banking AG
100%

| Clearstream Banking S.A.
100%

Need to Know News, LLC
100%

Clearstream Japan, Ltd.
100%

REGIS-TR S.A.
50%

| Clearstream Services S.A.
100%

Holdings, Inc.
100% Clearstream Operations
- Prague s.r.o
European Energy 100%
L Exchange AG
56% LuxCSD S.A.

 50%

1) Unmittelbarer Anteil Deutsche Borse AG: 14 Prozent

2) Hinzu kommt ein Anteil in Hohe von 1,25 Prozent, der mittelbar tber die Tradegate AG Wertpapierhandelsbank gehalten wird.



Des Weiteren betreibt die Deutsche Borse AG Uber die
Eurex Zlrich AG bzw. deren Tochtergesellschaften Termin-
mérkte in Europa (Eurex) und den USA (International
Securities Exchange, ISE) und bietet Clearingleistungen
(Eurex Clearing AG) an.

Darlber hinaus vermarktet die Deutsche Borse Kurs- und
Referenzdaten sowie andere handelsrelevante Informa-
tionen und entwickelt Indizes Uber ihre Tochtergesell-
schaft STOXX Ltd.

Die dem Handel nachgelagerten Dienstleistungen (Post-
Trade Services) sind bei der Clearstream Holding AG bzw.
deren Tochtergesellschaften gebiindelt. Sie umfassen die
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen, die Verwahrung
und Verwaltung von Wertpapieren sowie die globale Wert-
papierfinanzierung.

Die Deutsche Borse AG und die Clearstream Services S.A.
entwickeln und betreiben die technologische Infrastruktur der
Gruppe Deutsche Bdrse. Die Deutsche Borse Systems AG
wurde im Rahmen des Effizienzprogramms Excellence am
31. Méarz 2011 auf die Deutsche Borse AG verschmolzen
(Details siehe Abschnitt ,Konzernsteuerung* dieses Kon-
zernlageberichts).

Die Deutsche Borse AG, die SIX Group AG und die SIX
Swiss Exchange AG haben am 7. Juni 2011 eine ab-
schlieBende Vereinbarung getroffen. Mit Vollzug der Trans-
aktion, der flir das erste Halbjahr 2012 vorgesehen ist,
wird die Deutsche Borse AG 100 Prozent der Kapital-
anteile an der Eurex Zurich AG halten.

Die Grafik auf der vorigen Seite gibt einen Uberblick tiber
die wichtigsten Beteiligungen der Gruppe Deutsche Borse;
der vollstandige Konsolidierungskreis wird in Erlauterung 2
des Konzernanhangs dargestellt.

Unternehmensleitung

Als deutsche Aktiengesellschaft verfligt die Deutsche
Borse AG Uber die Organe Hauptversammlung, Aufsichtsrat
und Vorstand mit jeweils eigenen Zustandigkeitsbereichen.

Die Hauptversammlung entscheidet ber die Verwendung
des Bilanzgewinns, sie bestellt die Vertreter der Anteils-
eigner im Aufsichtsrat und beschlieBt Uber die Entlastung
von Vorstand und Aufsichtsrat. Zudem entscheidet sie
Uber KapitalmaBnahmen und andere durch das Aktien-
gesetz (AktG) geregelte Angelegenheiten. Der Aufsichtsrat
bestellt, Uberwacht und berat den Vorstand und ist in
Entscheidungen, die von grundlegender Bedeutung fur das
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Unternehmen sind, unmittelbar eingebunden. Dartber
hinaus stellt er den vom Vorstand aufgestellten Konzern-
abschluss fest. Die Amtsdauer eines Aufsichtsratsmit-
glieds betragt drei Jahre, wobei die Hauptversammlung
bei der Wahl eine klrzere Amtszeit bestimmen kann.
Dem Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG gehdren 18 Mit-
glieder an: 12 Vertreter der Anteilseigner und 6 Arbeit-
nehmervertreter.

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verant-
wortung, der Vorstandsvorsitzende koordiniert die Arbeit
der Vorstandsmitglieder. Zum 31. Dezember 2011 bestand
der Vorstand der Deutsche Borse AG aus sechs Mitgliedern.
Das Verglitungssystem und die individualisierten Bezlige
der Vorstandsmitglieder der Deutsche Borse AG werden
im Vergltungsbericht erlautert; er ist Bestandteil dieses
Konzernlageberichts.

Berichtssegmente

Die Gruppe Deutsche Borse gliedert ihr Geschaft in die vier
Segmente Xetra, Eurex, Clearstream und Market Data &
Analytics. Diese Struktur dient seit dem Geschéaftsjahr
2010 der Konzernsteuerung und ist die Basis fir die
Finanzberichterstattung.

Geschéftsfelder

Xetra m Kassamarkt mit dem elektronischen Handelssystem
Xetra und dem Xetra Frankfurt Spezialistenhandel
Zentraler Kontrahent fur Aktien
Wertpapierzulassung

Berichtssegment

Elektronische Terminmarkthandelsplattform Eurex®
Elektronische Optionshandelsplattform ISE
OTC-Handelsplattformen Eurex Bonds® und Eurex Repo®

Zentraler Kontrahent flr Anleihen, Derivate und
Wertpapierpensionsgeschéfte (Eurex Clearing)

Eurex

Clearstream m Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von inlén-
dischen und auslandischen Wertpapieren

m Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung
Dienstleistungen fir Investmentfonds

Market Data & m Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen
Analytics m [ndexentwicklung und -vermarktung

Organisationsstruktur

Die Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse (siehe
Grafik unten) bildet die drei Marktbereiche ab: Kassamarkt
(Xetra), Terminmarkt und Marktdaten (Derivatives &
Market Data) sowie Wertpapierabwicklung, -verwaltung
und -verwahrung (Clearstream). Jeder Bereich wird von
einem Mitglied des Vorstands der Deutsche Borse AG
geflihrt. Darlber hinaus gibt es die Querschnittsfunktionen
der Zentralfunktionen in den Ressorts des Vorstandsvorsit-
zenden (Chief Executive Officer, CEO) und Finanzvorstands
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(Chief Financial Officer, CFO) sowie des IT-Bereichs. Ab
2012 werden die Bereiche Information Technology (IT)
und Market Data & Analytics sowie ausgewahlte externe
Dienstleistungen in einer eigenen Geschéftseinheit zu-
sammengefasst.

Angaben gemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch
GemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch (HGB) macht
die Deutsche Borse AG zum 31. Dezember 2011 die
folgenden Angaben:

Das Grundkapital der Deutsche Borse AG betrug zum
oben genannten Stichtag 195,0 Mio. € und war eingeteilt
in 195.000.000 auf den Namen lautende Stlickaktien
ohne Nennwert. Durch die Einziehung von 2.000.000
eigenen Aktien im Februar 2012 wurde das Grundkapital
der Deutsche Borse AG auf 193,0 Mio. € herabgesetzt
und ist eingeteilt in 193.000.000 auf den Namen lauten-
de Stiickaktien ohne Nennwert. Neben diesen Stamm-
aktien bestehen keine weiteren Aktiengattungen.

Dem Vorstand sind lediglich die Stimmrechtsbeschran-
kungen bekannt, die sich aus dem Aktiengesetz ergeben.
Dies ist zum einen die Stimmrechtsbeschrankung nach

§ 136 AktG und zum anderen sind es die Beschrankun-
gen, die das Aktiengesetz flir eigene Aktien vorsieht. Nach
§ 136 AktG kann niemand fir sich oder fliir einen anderen
das Stimmrecht austiben, wenn darliber Beschluss gefasst
wird, ob er zu entlasten oder von einer Verbindlichkeit zu

befreien ist oder ob die Gesellschaft gegen ihn einen An-
spruch geltend machen soll. Damit ist in den Fallen des
§ 136 AktG das Stimmrecht aus den betroffenen Aktien

von Gesetz wegen ausgeschlossen. Soweit die Deutsche
Borse AG eigene Aktien im Bestand halt, kénnen daraus
gemaB § 71b AktG keine Rechte ausgelbt werden.

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) muss jeder
Anleger, der durch Erwerb, VerduBerung oder auf sonstige
Weise bestimmte Anteile an Stimmrechten erreicht, tber-
schreitet oder unterschreitet, dies der Gesellschaft und der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
anzeigen. Der niedrigste Schwellenwert flir diese Anzeige-
pflicht betragt 3 Prozent (siehe Erlauterung 45 des Kon-
zernanhangs). Der Deutsche Bdrse AG sind keine direkten
oder indirekten Beteiligungen am Kapital bekannt, die

10 Prozent der Stimmrechte lberschreiten.

Unter den Aktionaren der Deutsche Borse AG gibt es
keine Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kontroll-
befugnisse verleihen.

Arbeitnehmer, die am Kapital der Deutsche Borse AG
beteiligt sind, Gben ihre Rechte wie andere Aktionare nach
MaBgabe der gesetzlichen Vorschriften und der Satzung aus.

Mitglieder des Vorstands werden gemaB §§ 84, 85 AktG
bestellt und abberufen. Die Mitgliedschaft im Vorstand en-
det gemaB § 6 Abs. 3 der Satzung der Deutsche Borse AG

Fuhrungsstruktur der Gruppe Deutsche Bérse zum 1. Januar 2012

Group Executive Board

(¢](0)
R. Francioni

CFO
G. Pottmeyer

Xetra
F. Gerstenschlager

| Internal Auditing Financial Accounting &

| | Market Development
Controlling

| Group Strategy | Strategic Finance | Markets Services

Market & Business
Analysis

Investor Relations &
Treasury

Corporate
Communications

Corporate Office Group Compliance,
 Information Security &

Risk Management

Trading Surveillance

Legal Affairs
] | Human Resources

| Organization &
Administration

SAP & Office Auto-

mation

Derivatives & Market Data  Clearstream Information Technology

A. PreuB J. Tessler M. Kuhn
| Executive Office | Client Relations | Central IT &
Europe & Americas Coordination

| Networks & Infra-
structure Operations

IT | Client Relations Asia/
Pacific/ME/Africa

Client Relations GSF &
| Broker/Dealers

Business Development VMS & Xetra/Eurex
Operations

Business Management Account Management

Sales & Marketing
[ | Cash/Derivatives

Operations | Operations Clearstream | Senior Project
[ Managers Pool
Clearing | Investment Funds | AD Cash/Derivatives
[ Services
Market Data & | CRD IV | Clearstream IT

~ Analytics



grundsétzlich mit Vollendung des 60. Lebensjahres. Uber
Anderungen der Satzung der Deutsche Bérse AG beschlieBt

gemaB § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG die Hauptversammlung.

Nach § 12 Abs. 4 der Satzung der Deutsche Borse AG ist
dem Aufsichtsrat die Befugnis eingeraumt, Anderungen
der Satzung zu beschlieBen, die nur die Fassung betreffen.
Nach § 18 Abs. 1 der Satzung der Deutsche Borse AG
werden Beschlisse der Hauptversammlung, soweit nicht
zwingende Vorschriften des Aktiengesetzes etwas Abwei-
chendes bestimmen, mit einfacher Mehrheit der abgege-
benen Stimmen gefasst. Soweit das Aktiengesetz dartber
hinaus zur Beschlussfassung eine Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals vorschreibt,
genlgt die einfache Mehrheit des vertretenen Grund-
kapitals, soweit dies gesetzlich zuléssig ist.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital bis zum

11. Mai 2016 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stiickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals
um bis zu insgesamt 5,2 Mio. € zu erhohen (genehmigtes
Kapital ). Die vollstdndige Erméachtigung, insbesondere
die Voraussetzungen flr einen Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktionare, ergibt sich aus § 4 Abs. 3 der Sat-
zung der Deutsche Borse AG.

Der Vorstand ist des Weiteren erméachtigt, das Grundkapi-
tal bis zum 26. Mai 2015 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender
Stuckaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal
oder mehrmals um bis zu insgesamt 27,8 Mio. € zu er-
hohen (genehmigtes Kapital 11). Dabei ist den Aktionaren
ein Bezugsrecht einzurdumen, das der Vorstand in be-
stimmten Fallen jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats
ausschlieBen kann. Der Vorstand ist erméchtigt, das Be-
zugsrecht der Aktionéare bei Barkapitalerhéhungen auszu-
schlieBen, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den
Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet und die unter
Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Aktien insge-
samt 10 Prozent des Grundkapitals nicht tberschreiten.
Weiter ist der Vorstand erméchtigt, das Bezugsrecht auf
neue Aktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapi-
tals von bis zu insgesamt 3,0 Mio. € auszuschlieBen, um
die neuen Aktien an Arbeitnehmer der Gesellschaft oder
der mit ihr verbundenen Unternehmen unter Ausschluss
der Mitglieder des Vorstands und der Geschaftsfihrungen
verbundener Unternehmen auszugeben. Dartber hinaus
ist der Vorstand ermachtigt, das Bezugsrecht auszuschlie-
Ben, sofern die Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen zum
Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmens-
teilen oder von Beteiligungen an Unternehmen oder von
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sonstigen Vermogensgegenstanden erfolgt. SchlieBlich ist
der Vorstand ermachtigt, Spitzenbetrage von dem Bezugs-
recht der Aktionare auszunehmen. Die vollstandige Er-
machtigung, insbesondere die Voraussetzungen flr einen
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare, ergibt sich
aus § 4 Abs. 4 der Satzung der Deutsche Borse AG.

Der Vorstand ist weiter ermachtigt, das Grundkapital bis
zum 26. Mai 2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stiick-
aktien gegen Bareinlagen einmal oder mehrmals um bis
zu insgesamt 19,5 Mio. € zu erhdhen (genehmigtes Kapi-
tal Ill). Dabei ist den Aktionéren ein Bezugsrecht einzu-
raumen, das der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats nur fur Spitzenbetrage ausschlieBen kann. Der genaue
Inhalt dieser Erméachtigung ergibt sich aus § 4 Abs. 5 der
Satzung der Deutsche Borse AG.

Dariiber hinaus ist der Vorstand ermachtigt, das Grund-
kapital bis zum 10. Mai 2012 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender
Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal
oder mehrmals um bis zu insgesamt 6,0 Mio. € zu erho-
hen (genehmigtes Kapital 1V). Dabei ist den Aktionaren
ein Bezugsrecht einzurdumen, sofern nicht der Vorstand
von der ihm eingeraumten Ermachtigung Gebrauch macht,
das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats auszuschlieBen. Der Vorstand ist erméachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrage vom Be-
zugsrecht der Aktionare auszunehmen. AuBerdem ist der
Vorstand erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieBen, um bis zu
900.000 neue Aktien pro Geschaftsjahr aus dem geneh-
migten Kapital IV an Mitglieder des Vorstands und Arbeit-
nehmer der Gesellschaft sowie an Mitglieder der Vorstdnde
bzw. Geschéftsfiihrungen und Arbeitnehmer der mit ihr
verbundenen Unternehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG
auszugeben. Die vollstandige Erméachtigung ergibt sich aus
§ 4 Abs. 6 der Satzung der Deutsche Borse AG.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist gemaB § 4 Abs. 7
der Satzung der Deutsche Borse AG um bis zu 6,0 Mio. €
bedingt erhoht durch Ausgabe von bis zu 6.000.000 auf
den Namen lautenden Stiickaktien (bedingtes Kapital I).
Die bedingte Kapitalerhthung dient ausschlieBlich der
Erflllung von Bezugsrechten, die aufgrund der Erméach-
tigung der Hauptversammlung vom 14. Mai 2003 unter
Punkt 7 der Tagesordnung bis zum 13. Mai 2008 gewahrt
wurden. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit
durchgefiihrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Bezugs-
rechte von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machen und
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die Gesellschaft die Bezugsrechte nicht durch Ubertragung

eigener Aktien oder im Wege einer Barzahlung erfillt. Die

neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an,

in dem sie durch Austbung von Bezugsrechten entstehen,
am Gewinn teil.

Der Vorstand ist ermachtigt, eigene Aktien bis zu einem
Anteil von 10 Prozent des Grundkapitals zu erwerben.
Die erworbenen Aktien dirfen allerdings zusammen mit
etwaigen aus anderen Griinden erworbenen eigenen Ak-
tien, die sich jeweils im Besitz der Gesellschaft befinden
oder ihr nach den §§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu
keinem Zeitpunkt 10 Prozent des Grundkapitals der Ge-
sellschaft Gbersteigen. Die Erwerbserméachtigung gilt bis
zum 11. Mai 2013 und kann ganz oder in Teilbetragen,
einmalig oder mehrmals von der Gesellschaft ausgetibt
werden. Sie kann aber auch durch abhangige oder im
Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende Unternehmen
oder fir ihre oder deren Rechnung durch Dritte ausgeubt
werden. Der Erwerb darf nach Wahl des Vorstands (1)
Uber die Borse, (2) mittels eines an alle Aktionare gerich-
teten offentlichen Kaufangebots oder einer an die Aktiona-
re der Gesellschaft gerichteten offentlichen Aufforderung

zur Abgabe von Verkaufsangeboten, (3) durch die Ausgabe

von Andienungsrechten an die Aktionare oder (4) durch
den Einsatz von Derivaten (Put- oder Call-Optionen oder
eine Kombination aus beiden) erfolgen. Der vollstéandige

und genaue Wortlaut der Erméachtigung zum Erwerb eigener

Aktien, insbesondere die zulassigen Verwendungszwecke,
ergibt sich aus den Tagesordnungspunkten 6 und 7 der
Hauptversammlung vom 12. Mai 2011.

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter
der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Uber-
nahmeangebots stehen, sind:

m Am 31. August 1998 haben die Deutsche Borse AG
und die SIX Swiss Exchange AG (vormals SWX Swiss
Exchange AG) ihre gemeinsame Beteiligung an der
Eurex Zirich AG, Zurich, Schweiz, und deren Tochter-
unternehmen in einem Aktionarsbindungsvertrag gere-
gelt und darin ein auBerordentliches Kindigungsrecht
binnen einer Frist von 60 Tagen ab eingeschriebener
Mitteilung vereinbart. Es gilt fir den Fall, dass eine
dritte Borsenorganisation einen beherrschenden Einfluss
auf die andere Partei erlangt, sei es durch Ubernahme
oder durch Verschmelzung. Die Kindigung hétte die
Liquidation von Eurex in ihrer jetzigen Struktur unter
Beteiligung der SIX Swiss Exchange AG zur Folge.

m Am 25. Oktober 2006 haben die Deutsche Borse AG

und die SIX Group AG (vormals SWX Group) in einem
Kooperationsvertrag vereinbart, ihr Geschaft im Bereich
strukturierte Produkte in einer europaischen Borsen-
organisation unter einer gemeinsamen Firma und Marke
(Scoach) zusammenzufiihren. Dieser Kooperationsvertrag
wurde am 24. Marz 2009 von der SIX Swiss Exchange
AG anstelle der SIX Group AG tbernommen. Der Koope-
rationsvertrag sieht flr beide Parteien ein Kindigungs-
recht mit einer Frist von sechs Monaten zum Monats-
ende flr den Fall vor, dass ein Kontrollwechsel bei der
jeweils anderen Partei, also der Deutsche Borse AG
oder der SIX Swiss Exchange AG, eintritt. Das Kin-
digungsrecht verfallt, wenn es nicht innerhalb von drei
Monaten nach dem Eintreten des Kontrollwechsels aus-
geubt wird. Ein Kontrollwechsel liegt nach dem Koope-
rationsvertrag vor, wenn eine Person, eine Kapital- oder
eine Personengesellschaft alleine oder gemeinsam mit
Konzerngesellschaften oder in gemeinsamer Absprache
mit anderen Personen oder Gesellschaften direkt oder
indirekt die Kontrolle tber eine Gesellschaft erwirbt. Kon-
trolle hat eine Gesellschaft, wenn sie direkt oder indirekt
mehr als 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals
einer anderen Kapital- oder Personengesellschaft halt,
eine andere Kapital- oder Personengesellschaft nach den
International Financial Reporting Standards (IFRS) voll
konsolidieren muss oder sie durch Stimmabsprachen
oder die Bestellung von leitenden Organen kontrollie-
ren kann.

Am 6. Mai 2008, erganzt am 9. April 2009, am

30. Mérz 2010, am 29. Méarz 2011 sowie am

27. Februar 2012, haben die Deutsche Borse AG und
ihr Tochterunternehmen Clearstream Banking S.A. mit
einem Bankenkonsortium eine Vereinbarung (Multi-
currency Revolving Facility Agreement) Uber einen Be-
triebsmittelkredit in einer Hohe von insgesamt bis zu
750 Mio. € geschlossen. Im Falle eines Kontrollwech-
sels hat der Konsortialftihrer die Vereinbarung mit einer
Frist von 30 Tagen zu kindigen und sédmtliche Forde-
rungen der Kreditgeber sofort féllig zu stellen, falls eine
Mehrheit der Konsortialbanken, die zusammen zwei
Drittel der zum Zeitpunkt des Kontrollwechsels gewahr-
ten Kreditsumme bereitstellt, dies verlangt. Kontrolle im
Sinne dieser Vereinbarung haben eine Person oder meh-
rere Personen, wenn sie ihr Verhalten abstimmen und/
oder wenn sie die Moglichkeit haben, die Geschafte der
Gesellschaft zu leiten oder die Zusammensetzung der
Mehrheit des Deutsche Bdrse-Vorstands zu bestimmen.



m Im Rahmen der Akquisition der ISE wurde vereinbart,
dass ohne vorherige Zustimmung der U.S. Securities
and Exchange Commission (SEC) keine Person oder
Gruppe direkt oder indirekt mehr als 40 Prozent der An-
teile an der ISE oder Stimmrechtskontrolle tber mehr
als 20 Prozent der Anteile an der ISE erwerben darf.
Andernfalls werden so viele Anteile an der ISE auf
einen Trust Ubertragen, wie erforderlich sind, um die
Vorgaben einzuhalten.

m Nach den Bedingungen der von der Deutsche Borse AG
ausgegebenen festverzinslichen Schuldverschreibungen
von 2008/2013 Uber 650,0 Mio. € und den Bedin-
gungen der von der Deutsche Borse AG ausgegebenen
nachrangigen, fest- bzw. variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen von 2008 lber 550,0 Mio. € bestehen
Klndigungsrechte bei Eintritt eines Kontrollwechsels.
Werden die Schuldverschreibungen gekiindigt, so sind
sie zu ihrem Nennbetrag zuzUglich etwaiger aufgelaufe-
ner Zinsen zurtickzuzahlen. Ein Kontrollwechsel tritt ein,
wenn eine Person oder mehrere Personen, die abge-
stimmt handeln, oder im Auftrag handelnde Dritte mehr
als b0 Prozent der Aktien der Deutsche Borse AG oder
eine solche Anzahl von Aktien der Deutsche Borse AG,
auf die mehr als 50 Prozent der bei Hauptversammlun-
gen der Deutsche Borse AG auslibbaren Stimmrechte
entfallen, erworben hat bzw. haben. Zusatzlich muss
sich nach den jeweiligen Anleihebedingungen der Kon-
trollwechsel negativ auf das Rating auswirken, das eine
der vorrangigen unbesicherten Verbindlichkeiten der
Deutsche Borse AG von Fitch Ratings, Moody’s Inves-
tors Service oder Standard & Poor’s erhalt. Weitere Ein-
zelheiten kdnnen den einschlagigen Anleihebedingun-
gen entnommen werden.

m Weiterhin besteht bei Eintritt eines Kontrollwechsels
Anspruch auf Riickzahlung verschiedener Schuldver-
schreibungen, die die Deutsche Bdrse AG im Jahr 2008
im Rahmen einer Privatplatzierung in den USA ausge-
geben hat. Der Kontrollwechsel muss sich zusatzlich
negativ auf das Rating auswirken, das eine der vorran-
gigen unbesicherten Verbindlichkeiten der Deutsche
Borse AG von Fitch Ratings, Moody’s Investors Service
oder Standard & Poor’s erhalt. Die in den einschlagigen
Bedingungen getroffenen Regelungen entsprechen dabei
den in den Anleihebedingungen der festverzinslichen
Schuldverschreibungen von 2008/2013 enthaltenen
Festsetzungen. Bei den im Rahmen der Privatplatzierung
ausgegebenen Schuldverschreibungen handelt es sich um
Schuldverschreibungen Gber 170,0 Mio. US$ mit Fallig-
keit zum 12. Juni 2015, (iber 220,0 Mio. US$ mit Fal-
ligkeit zum 12. Juni 2018 und tber 70,0 Mio. US$ mit
Falligkeit zum 12. Juni 2020.
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m Die Vorstandsmitglieder der Deutsche Borse AG haben
bei einem Kontrollwechsel unter bestimmten Vorausset-
zungen ein besonderes Kindigungsrecht. Gemas den
Vereinbarungen mit allen Vorstandsmitgliedern liegt ein
Kontrollwechsel vor, wenn (1) ein Aktiondr oder Dritter
nach §§ 21, 22 WpHG mitteilt, mehr als 50 Prozent
der Stimmrechte an der Deutsche Borse AG zu besitzen,
(2) mit der Deutsche Borse AG als abhangigem Unter-
nehmen ein Unternehmensvertrag nach § 291 AktG
abgeschlossen wird oder (3) die Deutsche Borse AG
gemaB § 319 AktG eingegliedert oder gemaB § 2 Um-
wandlungsgesetz (UmwG) verschmolzen wird.

Zusatzlich zu diesen Vereinbarungen, die unter der Bedin-
gung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahme-
angebots stehen, existieren weitere Vereinbarungen, die
aber aus Sicht der Deutsche Borse AG nicht wesentlich
im Sinne von § 315 Abs. 4 HGB sind.

Die Entschadigungsvereinbarungen, die flir den Fall eines
Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands
getroffen wurden, kdnnen dem Vergltungsbericht ent-
nommen werden.

Strategie und Konzernsteuerung

Strategie

Die Gruppe Deutsche Bérse hat sich in den vergangenen
Jahren zu einer der weltweit groBten Borsenorganisationen
entwickelt und ihren Wert seit ihrem Borsengang deutlich
gesteigert. Grundlage fir dieses Wachstum ist das inte-
grierte Geschaftsmodell der Gruppe. Es hat zum Ziel, den
Kunden Dienstleistungen effizient und kostenglinstig an-
zubieten, und basiert auf den folgenden Eckpunkten:

m Integration verschiedener Finanzmarktdienstleistungen
wie Handel, Clearing, Abwicklung, Verwaltung und
Verwahrung von Wertpapieren, Liquiditats- und Sicher-
heitenmanagement sowie Index- und Marktdaten-
services

m Angebot dieser Dienstleistungen fir verschiedene An-
lageklassen wie Aktien, Anleihen, Fonds und Termin-
marktprodukte

m Entwicklung und Betrieb eigener elektronischer Systeme
fur samtliche Prozesse entlang der Wertschopfungskette
im Wertpapierhandel
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Die Effizienz des Geschaftsmodells zeigt sich darin, dass
die Gruppe Deutsche Borse einer der glinstigsten Anbieter
fur Handel, Verrechnung und Abwicklung ist. Der Konzern
erzielt seit Jahren einen starken Mittelzufluss (Cashflow)
aus dem operativen Geschaft.

Die Gruppe Deutsche Borse halt grundsatzlich an ihrer
Strategie fest, mit der sie ihre fihrende Position erreichen
konnte. Sie setzt dabei in erster Linie auf organisches
Wachstum, das durch die Einflhrung neuer Produkte in
vorhandenen und neuen Anlageklassen, durch die Aus-
dehnung des Geschafts auf neue Kundengruppen sowie
die ErschlieBung von Markten in neuen Regionen erzielt
werden soll. Falls sich anorganische Wachstumsschritte
als wirtschaftlich sinnvoll erweisen, zieht sie allerdings
auch diese in Betracht.

In ihrer Wachstumsstrategie konzentriert die Gruppe
Deutsche Borse ihre Krafte auf drei StoBrichtungen:

m Nachdriickliche Ausweitung des Produkt- und Dienst-
leistungsangebots auf heute unregulierte und unbe-
sicherte Markte: Dies passiert vor dem Hintergrund der
sich andernden Kundenbedurfnisse und regulatorischen
Rahmenbedingungen.

m Beschleunigter Ausbau der Technologiefiihrerschaft
und Expertise im Marktdatenbereich: Dies erreicht die
Gruppe Deutsche Borse u.a. durch die Zusammen-
fuhrung aller entsprechenden Krafte im Unternehmen.
Hierzu werden insbesondere die Bereiche Information
Technology (IT) und Market Data & Analytics sowie
ausgewahlte externe Dienstleistungen in einer eigenen
Geschéftseinheit zusammengefasst.

m ErschlieBung neuer geografischer Wachstumsfelder
und Gewinnung neuer Kundengruppen: Hier kommen
auch neue Formate zum Einsatz, bei denen die Gruppe
Deutsche Borse nicht die alleinige Kontrolle halt und ge-

meinsam mit Kunden und Marktteilnehmern Wert schafft.

Das von der Gruppe Deutsche Borse angestrebte organi-
sche Wachstum wird durch folgende Faktoren beeinflusst:

m Konjunkturabhangige Entwicklung der Finanzmarkte
(z.B. Volatilitdt am Kassamarkt)

m Strukturelle Anderungen an den Finanzmarkten (z. B.
zunehmender Einsatz von Derivaten durch Invest-
mentfonds)

m [nnovationskraft der Gruppe (z. B. kontinuierliche Ein-
filhrung von neuen Produkten und Dienstleistungen)

Wahrend die Gruppe Deutsche Borse keinen Einfluss auf
die Entwicklung der Finanzmarkte hat, kann sie die beiden
letztgenannten Faktoren ganz oder teilweise beeinflussen,
z.B. durch Lobbying-Anstrengungen hinsichtlich der
gesetzlichen Rahmenbedingungen flr die Finanzmarkte
oder durch eigene Produktentwicklungen. Auf diese
Weise kann sie ihre Abhangigkeit von den nicht beein-
flussbaren Faktoren weiter reduzieren.

Chancenmanagement

Organische Wachstumschancen evaluiert die Gruppe
Deutsche Borse im Rahmen ihres jahrlichen Budgetpro-
zesses. Dabei werden die von den jeweiligen Geschafts-
bereichen entwickelten Wachstumsinitiativen mittels einer
Investitionsrechnung intern bewertet. Der flir die Bewer-
tung benotigte Risikozinssatz wird ebenfalls nach interner
Analyse festgelegt. AnschlieBend wird jede Initiative unter
Bericksichtigung der strategischen Ausrichtung der Gruppe
beurteilt. Sollte die Initiative in das strategische Konzept
der Gruppe passen, wird anhand des ermittelten Kapital-
wertes und unter Beachtung der Chancen und Risiken
eine Rangfolge der analysierten Initiativen ermittelt. Auf
Basis dieser Rangfolge und des Budgets, das der Vorstand
zur Verfugung stellt, werden abschlieBend die Wachstums-
initiativen fur das Folgejahr definiert.

Um externe Wachstumschancen nutzen zu kénnen, beob-
achtet und pruft die Gruppe Deutsche Borse kontinuierlich
sich bietende Mdoglichkeiten.

Konzernsteuerung

Zur Steuerung des Konzerns verwendet die Gruppe
Deutsche Borse im Wesentlichen die KenngroBen EBIT,
Kosten, Jahrestberschuss, Eigenkapitalrendite und Zins-
deckungsgrad (Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwen-
dungen aus Finanzierungstatigkeit).

Ilhr EBIT steuert die Gruppe Deutsche Borse Uber die
Ertrdge und Kosten. Die Ertrage setzen sich aus den Um-
satzerlésen mit externen Kunden, den Nettozinsertragen
aus dem Bankgeschéaft und den sonstigen betrieblichen
Ertragen zusammen. Die Umsatzerldse mit externen Kun-
den hangen grundsatzlich von den drei oben genannten
Wachstumsfaktoren ab (Entwicklung der Finanzmarkte,
strukturelle Anderungen und Innovationskraft der Gruppe).
Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft beruhen
zum einen auf der Entwicklung des internationalen Abwick-
lungsgeschafts bei Clearstream und zum anderen auf der



Entwicklung der kurzfristigen Zinsen, insbesondere im Euro-
raum und in den USA. Die sonstigen betrieblichen Ertrage
stammen u. a. aus dem Betrieb des Terminmarktes Eurex
Zirich fur die SIX Swiss Exchange AG und aus Wah-
rungsdifferenzen.

Auf Konzernebene dient dartiber hinaus der Jahrestber-
schuss der Gruppe Deutsche Borse als KenngroBe zur
Steuerung des Konzerns.

Bei den Aufwendungen unterscheidet die Gruppe zwi-
schen volumenabhangigen und operativen Kosten. Die
volumenabhéangigen Kosten umfassen Aufwendungen, die
mit der Hohe der Umsatzerldse korrelieren, z. B. Provisio-
nen aus dem Bankgeschaft und Kauf von Kursdaten. Des
Weiteren tragen diverse Lizenzentgelte zu den volumenab-
hangigen Kosten bei. Zu den operativen Kosten zahlen
Personalaufwand, Abschreibungs- und Wertminderungs-
aufwand sowie sonstige betriebliche Aufwendungen. Der
Personalaufwand setzt sich aus den Lohnen und Gehal-
tern sowie den sozialen Abgaben und Aufwendungen fur
die Altersvorsorge zusammen. Er unterliegt der Inflation
und hangt teilweise von der Entwicklung des Aktienkurses
der Deutsche Borse AG ab, da er auch die Veranderungen
der Rickstellungen und Zahlungen fur das ab dem Jahr
2007 aufgelegte Aktientantiemeprogramm fiir Vorstands-
mitglieder und leitende Angestellte enthélt. Die Position
»Abschreibung und Wertminderungsaufwand“ enthalt die
planméaBigen und auBerplanméaBigen Abschreibungen auf
immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen. Die sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen bestehen hauptsachlich
aus Kosten fiir die Entwicklung und den Betrieb der techno-
logischen Infrastruktur der Gruppe, aus Buroinfrastruktur-
kosten und aus Marketingkosten.

Rund 80 Prozent der Gesamtkosten der Gruppe Deutsche
Borse sind Fixkosten (ohne Sondereffekte). Deshalb kann
der Konzern zusatzliche Geschaftsvolumina ohne einen
signifikanten Anstieg der Kosten abwickeln. Umgekehrt
hat auch ein Rickgang der Geschéaftsvolumina direkte
Auswirkungen auf die Profitabilitat des Konzerns. Rund
20 Prozent der Gesamtkosten der Gruppe setzen sich aus
volumenabhéangigen Kosten zusammen.

Die im ersten Quartal 2010 verabschiedeten umfangrei-
chen MaBnahmen zur Optimierung operativer Prozesse
und Kostenstrukturen mit einem Gesamtumfang von
150 Mio. € (Projekt Excellence) wurden maBgeblich im
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Berichtsjahr umgesetzt. Durch eine beschleunigte Umset-
zung konnten bereits bis Ende des Jahres 2011 statt der
urspringlich geplanten 115 Mio. € nunmehr 130 Mio. €
eingespart werden. Folglich sind nun weitere 20 Mio. €
an Kosteneinsparungen notwendig. Die Deutsche Borse
geht deshalb davon aus, dass sie das Programm bereits
ein Jahr friher als urspriinglich vorgesehen, Ende des
Jahres 2012, erfolgreich abschlieBen kann; urspriinglich
sollte das Programm bis Ende 2013 dauern. Uber alle
PersonalmaBnahmen wurden im Berichtsjahr Einigungen
erzielt. Betriebsbedingte Kiindigungen konnten durch das
erfolgreiche Freiwilligenprogramm vermieden werden.

Die Kosten fur Effizienzprogramme wurden zu einem
GroBteil bereits 2010 in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung bertcksichtigt (110,7 Mio. €). Im Geschéftsjahr
2011 wurden entsprechende Aufwendungen in Hohe von
1,3 Mio. € erfolgswirksam erfasst, hauptsachlich bei den
Personalkosten in allen Segmenten der Gruppe.

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitat nach Steuern ist
eine weitere Kennzahl, an der die Gruppe Deutsche Borse
ihre Strategie ausrichtet. Die Eigenkapitalrendite, wie die
Kennzahl kurz genannt wird, stellt das Verhaltnis des
Ergebnisses nach Steuern zum Eigenkapital dar, das der
Gruppe durchschnittlich zur Verfligung steht. Sie erhohte
sich im Jahr 2011 auf 26,9 Prozent, bereinigt um jeweils
steuerlich berticksichtigungsfahige Kosten fur Fusionen
und Ubernahmen, insbesondere im Zusammenhang mit
dem beabsichtigten Zusammenschluss mit NYSE Euronext,
und far Effizienzprogramme sowie den steuerlich nicht zu
berlicksichtigenden Ertrag, welcher im Zusammenhang
mit der Neubewertung der Aktienkomponente des Kauf-
preises fiir die angekiindigte Ubernahme der Anteile der
SIX Group an der Eurex Zirich AG entsteht (2010:

24,4 Prozent).

Die Gruppe plant, im Rahmen ihres Kapitalmanagement-
programms einen Zinsdeckungsgrad von mindestens 16
fur die Gruppe Deutsche Borse zu erreichen. Dieses Ziel
wurde im Berichtsjahr — bereinigt um Kosten flr Fusionen
und Ubernahmen, insbesondere im Zusammenhang mit
dem beabsichtigten Zusammenschluss mit NYSE Euronext,
und fur Effizienzprogramme — mit einem Wert von 19,0
ubertroffen. Grinde hierflr waren die Verbesserung der
Geschéftsaktivitat und das konsequente Kostenmanage-
ment. Fur den Clearstream-Teilkonzern gelten als Ziel ein
Zinsdeckungsgrad von 25 sowie weitere Eigenkapital-
groBen, um das derzeitige ,,AA*-Rating aufrechtzuerhalten.
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Da im Berichtsjahr wie im Vorjahr bei Clearstream keine
Finanzverbindlichkeiten aus dem Nichtbankgeschaft be-
standen, entféllt die Berechnung des Zinsdeckungsgrades
fur den Teilkonzern.

Weitere Details zur Finanzlage des Konzerns werden im Ab-
schnitt ,Finanzlage” dieses Konzernlageberichts dargestellt.

Internes Kontrollsystem

Ein weiteres Steuerungsinstrument ist das interne Kontroll-
system (IKS) des Konzerns. Es dient im Hinblick auf die
Rechnungslegungsprozesse der Gruppe Deutsche Borse
vor allem dazu, eine ordnungsgemaBe Buchfihrung und
Rechnungslegung sicherzustellen. Ziel ist hier, die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage im Jahres- und Konzern-
abschluss der Deutsche Borse AG und ihrer Tochtergesell-
schaften richtig und vollstandig darzustellen.

Die Rechnungslegung fiir die Deutsche Borse AG sowie flir
die in den Konzernabschluss einbezogenen Tochtergesell-
schaften Gbernehmen im Wesentlichen der Zentralbereich
»Financial Accounting and Controlling" (FA&C) bzw. die
entsprechenden Bereiche der einzelnen auslandischen
Tochtergesellschaften. Der FA&C-Bereichsleiter der Deutsche
Borse AG ist flir den Rechnungslegungsprozess der ge-
samten Gruppe Deutsche Borse sowie fiir die Wirksamkeit
der Sicherungs- und KontrollmaBnahmen verantwortlich,
die ebenfalls Teil des Rechnungslegungsprozesses sind.

Er stellt sicher, dass Risiken im Rechnungslegungsprozess
friihzeitig erkannt und adaquate Sicherungs- und Kontroll-
maBnahmen zeitnah ergriffen werden. Hierzu ist ein inter-
nes Uberwachungssystem implementiert, das prozess-
integrierte und prozessunabhangige MaBnahmen umfasst.
Die konstante Qualitat der Rechnungslegung wird durch
Nutzung der folgenden Arbeitsmittel gewéahrleistet:

m Arbeitsanweisungen und Prozessbeschreibungen fir die
einzelnen Prozesse im Rechnungswesen, einschlieBlich
der Erstellung des Konzernabschlusses, sind in einer
speziell fur diesen Zweck aufgebauten FA&C-Datenbank
niedergelegt.

m Bilanzierungshandbiicher nach IFRS und HGB und
Kontierungsrichtlinien gewahrleisten einen gruppen-
weit einheitlichen Bilanzierungsprozess.

Die Aktualitat der Arbeitsanweisungen und Prozessbe-
schreibungen wird regelmaBig Gberpriift. Prozesse mit
einer hohen Risikoklassifizierung unterliegen einer beson-
deren Kontrolle. Auch die Bilanzierungshandbticher und

die Kontierungsrichtlinie werden laufend aktualisiert. Alle
Mitarbeiter des Bereichs konnen auf die FA&C-Datenbank
sowie die Bilanzierungs- und Kontierungsrichtlinien zugrei-
fen und sich so Uber die aktuellen Regelungen informieren.

Ein weiterer wesentlicher Baustein des internen Kontroll-
systems innerhalb des Bereichs FA&C ist das Prinzip der
Funktionstrennung: Aufgaben und Kompetenzen sind
organisatorisch eindeutig zugeordnet und genau vonei-
nander abgegrenzt. Unvereinbare Tatigkeiten, wie die
Anderung von Stammdaten einerseits und die Anweisung
von Zahlungen andererseits, werden klar voneinander
getrennt. Dieser Funktionstrennung wird u. a. dadurch
Rechnung getragen, dass eine unabhangige Kontrollstelle
den Mitarbeitern Zugriffsrechte auf die Buchhaltungssys-
teme zuweist und diese mittels einer sog. Inkompatibili-
tatsmatrix fortlaufend Gberwacht. Geschaftsvorfélle wer-
den zunachst auf Grundlage des Kontenplans und der
Kontierungsrichtlinie im Hauptbuch bzw. in den jeweiligen
Nebenbiichern erfasst. Bei den Abschlussbuchungen und
der Erstellung des Konzernabschlusses gilt grundsatzlich das
Vier-Augen-Prinzip — eine zusatzliche KontrollmaBnahme.

Die Hauptbuicher aller wesentlichen Tochterunternehmen
der Gruppe Deutsche Borse werden im gleichen SAP-
System gefiihrt. Fir die Konsolidierung wird die Konso-
lidierungssoftware SAP EC-CS genutzt. Die Buchhaltungs-
daten der Gesellschaften, deren Buchhaltung nicht im
SAP-System des Konzerns gefiihrt werden, werden mittels
Daten-Upload in die Konsolidierung einbezogen. Fir die
Schulden-, Aufwands- und Ertragskonsolidierung werden
die Geschaftsvorfalle jeweils unter Angabe der Partnerge-
sellschaft auf gesonderten Konten erfasst. Differenzen aus
der Schulden- sowie der Aufwands- und Ertragskonsolidie-
rung werden zentral ausgewertet und zur Klarung an die
Buchhaltungsabteilungen der jeweiligen Gesellschaften
weitergeleitet. Internal Auditing fuhrt risikoorientierte und
prozessunabhangige Kontrollen durch, um die Angemes-
senheit und Wirksamkeit des rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollsystems zu Uberpriifen.

Der Vorstand und der vom Aufsichtsrat eingerichtete
Finanz- und Prifungsausschuss werden regelmaBig Gber
die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems im Hinblick
auf den Rechnungslegungsprozess unterrichtet. Allerdings
bietet auch ein angemessenes und grundsatzlich funkti-
onsfahiges internes Kontrollsystem lediglich eine hinrei-
chende, aber keine absolute Sicherheit dafir, dass die
eingangs dargestellten Ziele tatsachlich erreicht werden.



Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das Jahr 2011 wurde von zahlreichen Entwicklungen

gepragt, die einen erheblichen Einfluss auf das gesamt-
wirtschaftliche Umfeld und das Geschehen an den Mérk-
ten hatten und haben. Im Einzelnen sind hervorzuheben:

m Die sich zum Ende des zweiten Halbjahres 2011 ab-
schwachende Weltwirtschaft

m Die Naturkatastrophe in Japan und die politischen
Unruhen in Nordafrika und dem Nahen Osten

m Die hohen Staatsschulden einiger europaischer Staaten,
konzertierte GegenmaBnahmen der EU und der Wert-
verlust des Euro gegeniber dem US-Dollar, insbesondere
im vierten Quartal 2011

m Eine weiterhin hohe Bereitstellung von Liquiditat seitens
der groBen Zentralbanken

Nachdem 2010 in den OECD-Staaten noch ein Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts von 3,1 Prozent zu ver-
zeichnen war, stieg aktuellen Schatzungen zufolge das
reale Bruttoinlandsprodukt 2011 nur noch um 1,9 Pro-
zent. Das globale Wirtschaftswachstum lag im Jahr 2011
nach Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds
bei 4,0 Prozent (2010: real 5,1 Prozent).

Im Kontext der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
bestimmen hauptsachlich konjunkturelle Trends in
Deutschland, den lbrigen europdischen Landern und
den USA das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse.

Nach ersten Einschatzungen ist das Bruttoinlandsprodukt
in Deutschland 2011 vor dem Hintergrund des verlang-
samten Wachstums der Weltkonjunktur sowie des auf
Vorjahresniveau stagnierenden Welthandels weniger stark
gestiegen als im Vorjahr. Der Internationale Wahrungs-
fonds schétzte nach einer im Januar 2012 verdffentlichten
Kalkulation das Wachstum der Wirtschaftsleistung in der
Bundesrepublik Deutschland im Jahr 2011 auf 2,7 Prozent
(2010: real 3,6 Prozent). Im ersten Halbjahr 2011 war
das Bruttoinlandsprodukt mit rund 4,0 Prozent im Ver-

gleich zur ersten Halfte 2010 nochmals deutlich gestiegen.

Im zweiten Halbjahr schwéchte sich das Wachstum je-
doch mit rund 2,0 Prozent im Vergleich zur Vorjahrjahres-
periode wesentlich ab.

Im européischen Vergleich zeigte sich im Berichtsjahr wie
im Vorjahr ein heterogenes Bild der wirtschaftlichen Ent-
wicklung: Neben Deutschland profitierten weiterhin vor
allem Finnland und Frankreich von der wirtschaftlichen
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Erholung; dagegen befanden sich Schatzungen zufolge
Griechenland und Portugal in einer Rezession. Ein ahnli-
ches Gefélle zwischen einzelnen europdischen Staaten
wird auch fur 2012 erwartet, allerdings vor dem Hinter-
grund deutlich reduzierter Wachstumsaussichten: Experten
prognostizieren fur Deutschland ein leichtes Wachstum,
wahrend insbesondere einige stdeuropaische Lander
voraussichtlich mit geringem Wachstum bzw. einer weite-
ren Rezession rechnen mussen. Fur den Euroraum insge-
samt liegt die Wachstumsprognose fur das Jahr 2012 in
einer Bandbreite von -0,5 bis 0,5 Prozent. Der europai-
sche Leitzins blieb nach insgesamt vier Zinsschritten
2011 unverandert auf dem historisch niedrigen Niveau
von 1,0 Prozent. Der Leitzins wurde mit Wirkung vom
13. April und 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basispunkte
auf 1,5 Prozent angehoben und in der Folge in zwei wei-
teren Zinsschritten mit Wirkung vom 9. November 2011
und 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte
wieder auf das urspringliche Niveau reduziert. Aufgrund
der unsicheren Wirtschaftslage wird nicht vor 2013 mit
einer langsamen Erhohung des Leitzinses gerechnet.

Fur die Wirtschaftsleistung der USA erwartet die OECD,
dass diese 2011 — bedingt durch die Haushaltskonsolidie-
rung infolge der Schuldenkrise der USA im Sommer 2011
—um 1,7 Prozent gestiegen ist. Aufgrund der finanzpoliti-
schen Probleme, der hohen Arbeitslosigkeit und des dar-
aus resultierenden geringeren privaten Konsums halt die
Unsicherheit auf den Markten an. Die Prognosen flr das
2012 erwartete Wachstum variieren und liegen zwischen
1,5 und 2,0 Prozent. Die US-amerikanische Notenbank
belieB ihren Leitzins in der seit Dezember 2008 bestehen-
den Spanne von null bis 0,25 Prozent.

Entwicklung der Handelsaktivitat an
ausgewahlten europaischen Kassamarkten

Veranderung

2011 ggii. 2010

Mrd. %

Gruppe Deutsche Bérse — Xetra” € 1.406,7 14
Nasdaq OMX Nordic® € 668,7 5
Euronext” € 1.688,6 0
London Stock Exchange"? £ 1.201,2 0
Borsa ltaliana? € 806,7 -4
Bolsas y Mercados Espafoles” € 925,3 -11

1) Handelsvolumen im elektronischen Handel (Einfachzéhlung)
2) Teil der London Stock Exchange Group

3) Teil der Nasdag OMX

4) Teil der NYSE Euronext

Quelle: Angefiihrte Bérsen
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Die hohe Staatsverschuldung einzelner europaischer Staa-
ten, der Riickgang des Euro gegentiber dem US-Dollar und
die wirtschaftlich schwierige Lage tragen weiterhin zur
Unsicherheit an den Finanzmarkten bei. Diese Einfluss-
faktoren fihrten insbesondere im dritten Quartal zu einer
deutlich hdheren Handelsaktivitat im Kassa- und Termin-
markt. Der Effekt schwéachte sich zum Jahresende zwar
wieder ab. Insgesamt stieg die Geschaftsaktivitat im Jahr
2011 jedoch gegenutber dem Vorjahr deutlich.

Entwicklung der gehandelten Kontrakte
an ausgewahlten Terminmarkten

Verénderung

2011 ggil. 2010

Mio. Kontrakte %

CME Group 3.386,6 10
Gruppe Deutsche Borse — Eurex 2.821,5 7
NYSE Euronext 2.258,7 5
Korea Exchange 3.928,0 5
CBOE Holdings 1.152,1 3

Quelle: Angefiihrte Borsen

Zur Stabilisierung ihrer nationalen Finanzmarkte stellten
einige Regierungen 2011 weiterhin Liquiditat bereit: Dies
fuhrte in der Folge zu einem entsprechenden Refinanzie-
rungsbedarf an den Anleihemarkten. Das von der Bank
fur Internationalen Zahlungsverkehr ermittelte weltweite
Volumen der Neuemissionen von inlandisch, d. h. im
jeweiligen Heimatland begebenen Anleihen fiel im ersten
Halbjahr 2011 umgerechnet in Euro um 17 Prozent im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2010. Der Riickgang ist
im Wesentlichen durch den im Vergleich zum US-Dollar
gesunkenen Wechselkurs des Euro sowie die Markt-
unsicherheit im ersten Halbjahr 2011 bedingt.

Trotzdem ist der durchschnittliche Nominalwert der in
Umlauf befindlichen inlandisch begebenen Anleihen an
den Rentenmarkten auf dem hohen Vorjahresniveau ver-
blieben: Ihr Nominalwert sank nur leicht um 1 Prozent auf
rund 39,5 Bio.€. Im Gegensatz zur Entwicklung an den
nationalen Anleihemarkten erhdhte sich das weltweite
Volumen der Neuemissionen von internationalen Anleihen
zwischen Juni 2010 und Juni 2011 um 4 Prozent. Ent-
sprechend stieg auch ihr Nominalwert im gleichen Zeit-
raum um mehr als 3 Prozent auf den Rekordwert von
20,4 Bio.€. Dies unterstreicht die weiterhin hohe Attrak-
tivitat des internationalen Bondmarktes fir Emittenten.

Das durchschnittliche Volumen der bei Clearstream ver-
wahrten Anleihen war im Berichtsjahr im Vergleich zum
Vorjahr nahezu konstant. Die im Zuge der Finanzkrise
anhaltend hohe Nachfrage nach Liquiditat steigerte zudem
das Volumen der von Clearstream angebotenen besicher-
ten Wertpapierleihegeschéfte (Collateral Management).

Uberblick iiber den Geschaftsverlauf

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte im Geschéftsjahr 2011
ein deutlich hoheres Ergebnis als im Vorjahr. Die Umsatz-
erlose stiegen 2011 um 6 Prozent auf 2.233,3 Mio. €
(2010: 2.106,3 Mio. €). Die groBten Beitrage zum Umsatz
lieferten die Segmente Eurex und Clearstream, deren Um-
satzerlose im Berichtsjahr 945,9 Mio. € bzw. 775,9 Mio. €
betrugen. Alle Berichtssegmente konnten die Umsatzerlose
im zurlckliegenden Jahr steigern; dabei erreichte Eurex
mit einem Anstieg der Umsatzerlése um 10 Prozent das
starkste Wachstum (Details siehe Tabelle ,Geschéftszahlen
der Gruppe Deutsche Borse® auf Seite 107).

Die Gesamtkosten der Gruppe lagen mit 1.217,3 Mio.€
deutlich unter denen des Vorjahres (2010: 1.711,1 Mio.€).
Dabei stiegen die volumenabhangigen Kosten insbeson-
dere aufgrund der Anderungen bei den Preismodellen fiir
den Handel von US-Optionen und deutscher/europaischer
Aktien im Spezialisten-Modell, sowie hoherer Umsétze um
16 Prozent auf 244,0 Mio.€ (2010: 210,9 Mio.€). Die
operativen Kosten sanken dagegen um 36 Prozent auf
973,3 Mio. € (2010: 1.500,2 Mio.€). Wesentlich fiir

den deutlichen Riickgang waren folgende Faktoren:

m Fur das Geschaftsjahr 2010 wurde ein Wertminde-
rungsaufwand auf immaterielle Vermogenswerte der
International Securities Exchange (ISE) in Hohe von
453,3 Mio. € erfasst.

m Der Uberwiegende Teil der Kosten fur Effizienzprogram-
me entfiel auf das Jahr 2010; im Berichtsjahr fielen
Kosten fir Effizienzprogramme in Hohe von 1,3 Mio. € an.

Als gegenlaufigen Sondereffekt enthalten die Gesamtkos-
ten fur das Jahr 2011 einen Betrag von 82,2 Mio.€ an
Kosten fiir Fusionen und Ubernahmen, insbesondere im
Zusammenhang mit dem beabsichtigten Zusammen-
schluss mit NYSE Euronext.



Das Beteiligungsergebnis der Gruppe Deutsche Borse
belief sich auf 3,6 Mio. € (2010: 12,2 Mio. €). Den
groBten Anteil hieran hatten die Scoach Holding S.A.,

die Direct Edge Holdings, LLC und die European Energy
Exchange AG. Der Ergebnisbeitrag dieser Gesellschaften
fiel 2011 deutlich hoéher aus als 2010. Allerdings musste
die Gruppe Deutsche Borse fir ihre rund 5 Prozent Betei-
ligung an der Bombay Stock Exchange Limited eine Ab-
schreibung in Hohe von 17,2 Mio. € vornehmen, die das
Beteiligungsergebnis belastete.

Aufgrund der hoheren Umsatzerlose in Verbindung mit
wesentlich niedrigeren Gesamtkosten stieg das Konzern-
ergebnis im zurlckliegenden Jahr deutlich gegenliber
2010: Das EBIT erhohte sich um 118 Prozent auf
1.151,7 Mio.€ (2010: 527,8 Mio.€). Bereinigt um Kos-
ten flir Fusionen und Ubernahmen, insbesondere im Zu-
sammenhang mit dem beabsichtigten Zusammenschluss
mit NYSE Euronext, und fir Effizienzprogramme im Jahr
2011 sowie den ISE-Wertminderungsaufwand und
Kosten fur Effizienzprogramme im Jahr 2010 erzielte
die Gruppe Deutsche Borse ein EBIT von 1.235,0 Mio. €
und damit ein Plus von 13 Prozent gegentiber 2010
(1.091,0 Mio.€).

Das Finanzergebnis der Gruppe belief sich im Geschafts-
jahr 2011 auf -1,3 Mio.€ (2010: -108,2 Mio. €). Der
deutliche Anstieg ist in erster Linie auf die Vereinbarung
zurlickzufiihren, die die Deutsche Borse AG mit der SIX
Group AG im zweiten Quartal 2011 getroffen hat: Da-
nach Ubernimmt die Deutsche Borse AG im Jahr 2012
samtliche Anteile an der Eurex Zirich AG; der Kaufpreis
ist teilweise in Aktien der Deutsche Borse AG zu beglei-
chen. Bis zur Untersagung des geplanten Zusammen-
schlusses mit NYSE Euronext durch die Européaische
Kommission am 1. Feburar 2012 wurde die Aktienkom-
ponente der Kaufpreisverbindlichkeit zum Marktwert
bewertet. Wertanderungen sind erfolgswirksam im
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Finanzergebnis erfasst. Da der Kurs der Deutsche Borse
AG seit Abschluss der Vereinbarung gesunken ist, ergibt
sich daraus zum Bilanzierungsstichtag am Ende des
vierten Quartals 2011 ein nicht zahlungswirksamer
und steuerneutraler Ertrag in Hohe von 80,8 Mio. €.
Diesem steht ein Aufwand von 3,4 Mio. € aus der Auf-
zinsung der Barkomponente gegenlber. Der Aktienkurs
der Deutsche Borse AG stieg am 1. Februar 2012 auf
45,48 €. Dies fuhrt zu einem Verlust von rund 26 Mio. €,
der im Finanzergebnis im ersten Quartal 2012 zu verbu-
chen sein wird. Die Auswirkungen weiterer Schwankun-
gen des Aktienkurses werden erfolgsneutral bilanziert.

Als Folge des hoheren EBIT verzeichnete die Gruppe
Deutsche Borse auch beim Konzern-Jahrestberschuss
einen deutlichen Anstieg gegentiber dem Vorjahr. Er belief
sich auf 848,8 Mio. €, ein Anstieg um 103 Prozent ge-
gentiber 2011 (2010: 417,8 Mio.€). Ohne die eingangs
beschriebenen Sondereffekte sowie den Ertrag aus der
Neubewertung der Kaufpreisverbindlichkeit im Zusam-
menhang mit dem Erwerb samtlicher Anteile an der
Eurex Zirich AG lag der Konzern-Jahreslberschuss mit
833,0 Mio.€ um 15 Prozent tber dem Konzern-Jahres-
Uberschuss flr das Vorjahr (2010: 721,5 Mio.€).

Die effektive Gruppensteuerquote lag 2011 bei 26,0 Prozent
(2010: 26,9 Prozent). Diese ergibt sich nach der Bereini-
gung um den nicht steuerpflichtigen Ertrag, welcher im
Zusammenhang mit der Neubewertung der Aktienkom-
ponente des Kaufpreises fir die angekiindigte Ubernahme

der Anteile der SIX Group an der Eurex Zirich AG entsteht.

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Konzern-
Jahresiberschuss belief sich auf 22,6 Mio.€ (2010:
—22,7 Mio. € bedingt durch den Anteil der SIX Swiss
Exchange AG am ISE-Wertminderungsaufwand). Den
groBten Anteil hieran hatte mit 18,5 Mio.€ die STOXX Ltd.
(2010: 10,6 Mio.€).

Kennzahlen nach Quartalen

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
I 2011 2010H 2011 2010H 2011 2010‘I 2011 2010‘
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerlose 558,6 519,2 528,6 564,4 604,7 504,3 541,4 518,4
Gesamtkosten 271,3 298,8 289,2 356,0 317,8 287,0 339,0 769,3
EBIT 316,3 245,6 276,5 257,4 330,9 2441 228,0 -219,3
Konzern-Periodenlberschuss 212,8 156,9 178,8 160,8 315,3 161,3 1419 -61,2
Ergebnis je Aktie (unverwassert) (€) 1,14 0,84 0,96 0,87 1,69 0,87 0,78 -0,33
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 1,14 0,84 0,96 0,86 1,69 0,87 0,77 -0,33
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Das unverwasserte Ergebnis je Aktie belief sich auf Basis
des gewichteten Durchschnitts von 185,8 Mio. Aktien auf
4,57€ (2010: 2,25€ bei durchschnittlich 185,9 Mio.
ausstehenden Aktien). Das verwasserte Ergebnis je Aktie
betrug 4,56 € (2010: 2,24 €). Bereinigt um Kosten fir
Fusionen und Ubernahmen, insbesondere im Zusammen-
hang mit dem beabsichtigten Zusammenschlus mit NYSE
Euronext, und fur Effizienzprogramme und dem Ertrag im
Zusammenhang mit der angekiindigten Ubernahme der
Anteile der SIX Group AG an der Eurex Zirich AG sowie
den ISE-Wertminderungsaufwand im Vorjahr, verbesserte
sich das unverwasserte Ergebnis je Aktie auf 4,49€ und
das verwasserte Ergebnis je Aktie auf 4,47 €, ein Anstieg
von 16 Prozent bzw. 15 Prozent gegenliber dem Vorjahr.

Gemessen an den Umsatzerlésen und am Ergebnis erziel-
te die Gruppe Deutsche Borse im Jahresverlauf 2011 im
dritten Quartal das beste Resultat im Berichtszeitraum
(siehe Tabelle auf der vorigen Seite).

Mitarbeiter

Am 31. Dezember 2011 beschéaftigte die Gruppe Deutsche
Borse 3.588 Mitarbeiter (31. Dezember 2010: 3.490).
Der Anstieg gegentiber dem Stichtag 2010 geht im We-
sentlichen auf den Aufbau der Standorte Prag (+110
Mitarbeiter) und Singapur (+14 Mitarbeiter) zurlick. Dem
gegenuber stand eine Reduktion der Beschaftigtenzahl an
den Standorten Frankfurt (=29 Mitarbeiter) und Luxemburg
(-28 Mitarbeiter), vorwiegend im Zuge des Programms zur
Steigerung der operativen Effizienz (,Excellence”), das der
Vorstand 2010 beschlossen hatte. Insgesamt 170 Mitar-
beiter nahmen an einem kontrollierten Freiwilligenpro-
gramm teil, auf das sich das Management der Gruppe
Deutsche Borse und die lokalen Arbeitnehmervertreter
verstandigt hatten; die Mitarbeiter haben das Programm
bereits wahrgenommen oder werden das Unternehmen in
den nachsten Jahren verlassen. Ebenfalls zur Zunahme
am Stichtag beigetragen hat die Konsolidierung der Open
Finance, S.L., die Front-Office-Losungen fir Vermogens-
beratung und Portfoliomanagement anbietet, sowie die
Einstellung von Mitarbeitern in Wachstumsfeldern wie
z.B. den Clearinginitiativen von Eurex.

Mitarbeiter nach Segmenten

31.12.2011 31.12.2010
Xetra 448 504
Eurex 999 911
Clearstream 1.749 1.701
Market Data & Analytics 392 374
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.588 3.490

Im Berichtsjahr waren durchschnittlich 3.522 Mitarbeiter
(2010: 3.539) bei der Gruppe Deutsche Borse fest an-
gestellt. Unter Berlicksichtigung von Teilzeitkraften betrug
die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt 3.278
(2010: 3.300). Der Anteil weiblicher Mitarbeiter bei den
fest angestellten Mitarbeitern belief sich zum Bilanzstich-
tag auf 37 Prozent; von den leitenden Angestellten waren
16 Prozent Frauen.

Im Verlauf des Jahres verlieBen 316 Mitarbeiter die Gruppe
Deutsche Borse. Die Fluktuationsrate lag somit bei

8,9 Prozent und damit tber dem Niveau des Vorjahres
(2010: 8,4 Prozent).

Der Umsatz pro Mitarbeiter bezogen auf die Mitarbeiter-
kapazitat im Jahresdurchschnitt erhéhte sich um 7 Prozent
und belief sich auf 681 T € (2010: 638 T €). Die Perso-
nalkosten pro Mitarbeiter stiegen, bereinigt um Kosten flr
Effizienzprogramme, um 2 Prozent auf 123 T € (2010:
121 TE€).

Zum 31. Dezember 2011 beschéaftigte die Gruppe Deutsche
Borse Mitarbeiter an 20 Standorten weltweit, wie folgt
nach Landern und Regionen aufgeteilt:

Mitarbeiter nach Land/Region

31.12.2011 %
Deutschland 1.547 43,1
Luxemburg 987 27,5
Tschechische Republik 404 11,3
GroBbritannien 94 2,6
Sonstiges Europa 138 3,9
Nordamerika 324 9,0
Asien 90 2,5
Naher Osten 4 0,1
Gruppe Deutsche Bérse gesamt 3.588




Das Durchschnittsalter der Mitarbeiter der Gruppe Deutsche
Borse betrug zum Ende des Berichtsjahres 40,2 Jahre.
Die Altersstruktur der Mitarbeiter stellte sich dabei zum
31. Dezember 2011 wie folgt dar:

Altersstruktur der Mitarbeiter in der Gruppe

Unter 30 Jahre 13%

N 38% 40-49 Jahre
Uber 50 Jahre 15%

30-39 Jahre 34%

Die durchschnittliche Unternehmenszugehdérigkeit zum
Ende des Berichtsjahres lag bei 10,3 Jahren. Die Analyse
der Unternehmenszugehorigkeit ergab dabei zum 31. De-
zember 2011 folgendes Bild:

Betriebszugehorigkeit der Mitarbeiter

31.12.2011 %
Unter 5 Jahre 1.193 33,2
5 bis 15 Jahre 1.704 47,5
Uber 15 Jahre 691 19,3
Gruppe Deutsche Bérse gesamt 3.588

Zum 31. Dezember 2011 belief sich die Akademikerquote
in der Gruppe Deutsche Borse auf 62,1 Prozent (2010:
59,9 Prozent). Die Quote ergibt sich aus der Anzahl der
Mitarbeiter mit einem Abschluss an einer Universitat, Fach-
hochschule oder Berufsakademie; beriicksichtigt sind auch
die Mitarbeiter, die ein vergleichbares Studium im Ausland
absolviert haben. Insgesamt investierte der Konzern durch-
schnittlich 2,2 Tage je Mitarbeiter in die Weiterbildung.

Gesellschaftliche Verantwortung (Corporate
Responsibility)

Mit ihrer Corporate Responsibility (CR)-Strategie ,Verant-
wortungsvoll wachsen” definiert die Deutsche Borse ihr
Verstandnis von unternehmerischer Verantwortung und
legt den Handlungsrahmen fiir die gesamte Gruppe fest.
Das zustandige Team gehort zum Corporate Office und
berichtet direkt an den Vorstandsvorsitzenden. Es setzt
die im Rahmen der CR-Strategie beschlossenen MaBnah-
men um und informiert intern und extern Gber das Thema.

Konzernlagebericht

Die Deutsche Borse konzentriert sich bei ihren Corporate
Responsibility-Aktivitaten auf vier Handlungsfelder: Oko-
nomie, Mitarbeiter, Umwelt und Gesellschaft. So kann
sie bei der Umsetzung ihrer 6konomischen Ziele auch
soziale, ethische und okologische Aspekte geblhrend
berlcksichtigen.

Okonomie

Die Gruppe Deutsche Borse engagiert sich flr nachhaltige
Finanzanlagen und entwickelt dafir Produkte und Dienst-
leistungen. Bis zum 31. Dezember 2011 hat sich die An-
zahl der von ihr berechneten nachhaltigen Indizes auf 15
erhdht — u. a. durch das Tochterunternehmen STOXX Ltd.
Die Indizes dienen Anlegern als Grundlage flir nachhaltige
Investments. Daruber hinaus gibt die Deutsche Borse seit
Oktober 2010 monatlich einen CO,-Bericht (Monthly
Carbon Report) heraus. Dieser schlieBt eine Informations-
licke im CO,-Markt und macht das tatsachliche AusmaB
von CO,-Emissionen in Energiewirtschaft und Industrie fr
Analysten und Handler transparent.

Eine seit Ende 2009 gultige Nachhaltigkeitsvereinbarung
zwischen Corporate Purchasing und den Lieferanten und
Dienstleistern der Gruppe Deutsche Borse fordert die
Einhaltung von Wertmalstaben, z. B. die Achtung von
Menschen- und Arbeitnehmerrechten. Die Vereinbarung
definiert zudem oOkologische Vorgaben, die zu erfillen
sind. Bis Ende 2011 unterzeichneten Lieferanten, auf
die rund 90 Prozent des Einkaufsvolumens entfallen,
diese Vereinbarung, sofern sie nicht lber Selbstverpflich-
tungen verfligen, die die genannten Punkte bertcksich-
tigen oder in ihrer Ausgestaltung noch Ubertreffen.

Mitarbeiter

Kompetente und engagierte Mitarbeiter weltweit ermdogli-
chen den wirtschaftlichen Erfolg der Gruppe Deutsche
Borse. Um die besten Képfe fur sich zu gewinnen und
langfristig zu binden, bietet das Unternehmen flexible
Arbeitszeitmodelle und ein breites Portfolio an Fortbil-
dungsmoglichkeiten. Dartiber hinaus stellt das Unterneh-
men Angebote zur Vereinbarkeit von Beruf und Familie
bereit: Es unterstiitzt seine Mitarbeiter beispielsweise
durch finanzielle Zuschusse bei der Kinderbetreuung.
Zudem bietet die Deutsche Borse einen Kinderbetreuungs-
service in Notfallen sowie eine Ferienbetreuung fir Schul-
kinder an. In Form von Fachvortragen, Workshops und
Coachings kénnen sich die Mitarbeiter tber eine Vielzahl
von Themen zur Balance zwischen Arbeits- und Privat-
leben (Work-Life-Balance) informieren und beraten lassen
(z.B. Stressmanagement, Ernahrungsberatung, Alten- und
Krankenpflege).
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Umwelt

Die Gruppe Deutsche Borse versteht unter Umweltschutz
die unbedingte Verpflichtung, die natirlichen Lebens-
grundlagen zu bewahren. |hr Ziel ist es daher, den
eigenen ,0kologischen FuBabdruck® moglichst genau zu
erfassen und stetig zu verringern. Der Umzug fast aller
Mitarbeiter vom Standort Frankfurt in die neue, umwelt-
freundliche Konzernzentrale in Eschborn, unweit von
Frankfurt, ist ein wichtiger Schritt auf diesem Weg: ,The
Cube* gehort zu den wenigen Blirogebduden in Deutsch-
land, die mit LEED Platin (nach der Klassifikation ,Lea-
dership in Energy and Environmental Design® des US-
amerikanischen Green Building Council) zertifiziert sind.

Seit 2010 initiiert die Gruppe Deutsche Borse regelmaBig
gruppenweit sog. ,Green Days“, um den Dialog mit den
Mitarbeitern zum 0Okologischen Denken und Handeln zu
vertiefen. So fanden im Jahr 2011 informative Aktionen
zu den Themen Wasser, gesunde Erndhrung und Bewe-
gung fur Mitarbeiter statt. Dartber hinaus werden seit
Mitte des Jahres 2011 alle Brief- und Paketsendungen
am Standort Frankfurt/Eschborn Uber die GoGreen-
Initiative der Deutschen Post und DHL versendet. Vom
Standort Luxemburg aus werden bereits seit Ende 2010
alle Pakete im Rahmen dieses umweltfreundlichen und
nachhaltigen Programms verschickt.

Gesellschaft

Das gesellschaftliche Engagement der Gruppe umfasst die
Bereiche Bildung und Wissenschaft, Kultur und Soziales.
2011 haben sich Mitarbeiter an den Standorten Chicago,
Frankfurt/Eschborn, Luxemburg, New York und London in
unterschiedlichen Initiativen gemeinnitziger Institutionen
engagiert — die Gruppe Deutsche Borse stellt jeden Mitarbei-
ter zwei Arbeitstage pro Jahr flir Corporate Responsibility-
Projekte frei.

Die Gruppe unterstiitzt innovative Ausbildungskonzepte
und Forschungsprojekte, fordert zeitgendssische Fotografie
und leistet konkrete Hilfe fiir soziale Einrichtungen. Seit
November 2009 setzt sie sich zudem fur mehr Effizienz
und Transparenz im gemeinnitzigen Sektor ein. Dazu hat
sie gemeinsam mit der Bertelsmann Stiftung und weiteren
Partnern die Phineo gAG gegriindet. Uber eine Informa-
tions- und Transaktionsplattform werden hier potenzielle
Geldgeber und gemeinntzige Institutionen beraten und
Kontakte vermittelt.

Nachhaltigkeitsindizes

Die transparente Berichterstattung der Gruppe Deutsche
Borse Uber ihre CR-Aktivitaten wurde 2011 mit der Mit-
gliedschaft des Unternehmens in wichtigen Nachhaltig-
keitsindizes bestatigt: Die Unternehmensgruppe qualifi-
zierte sich im Berichtsjahr erneut fiir die FTSE4Good
Indexserie (FTSE4Good Global Index und FTSE4Good
Europe Index) sowie fur die beiden Dow Jones Sustainabi-
lity Indizes (DJSI World und DJSI Europe), die nach dem
Best-in-Class-Prinzip die besten 10 Prozent jeder Bran-
che aufnehmen. Seit 2002 ist das Unternehmen zudem
im EURO STOXX® Sustainability und im STOXX® Europe
Sustainability Index sowie seit 2011 im STOXX® Global
ESG Leaders Index vertreten. Des Weiteren wurde die
Deutsche Borse AG 2011 erneut in den Carbon Disclosure
Leadership Index (CDLI Index) aufgenommen. Dieser
zeichnet die 30 deutschen Unternehmen mit der hoéchsten
Transparenz in der Berichterstattung zu Treibhausgasemis-
sionen und Klimastrategie aus.

Weiterflhrende Informationen zur CR-Strategie und den
wichtigsten CR-Themen enthélt der Corporate Responsibi-
lity-Bericht 2011, der ab Mai 2012 im Internet zur Verfi-
gung steht.

Forschungs- und Entwicklungstatigkeit

Als Dienstleistungsunternehmen betreibt die Gruppe
Deutsche Borse keine mit produzierenden Unternehmen
vergleichbare Forschung und Entwicklung. Daher entfallt
dieser Teilbericht. Die Aktivitaten zur Entwicklung neuer
Produkte und Dienstleistungen sind im Prognosebericht
naher beschrieben.

Die Aktie Deutsche Borse

Entwicklung der Aktienmarkte

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im Jahresver-
lauf 2011 verlangsamt. Zurlickzuflihren ist dies u. a. auf
die Naturkatastrophe in Japan und die politischen Unru-
hen in Nordafrika und dem Nahen Osten im ersten Halb-
jahr und die Turbulenzen in der Eurozone im zweiten
Halbjahr 2011. Vor diesem Hintergrund hat sich der
deutsche Bluechip-Index DAX® in der ersten Jahreshalfte
weitgehend seitwarts bewegt, wahrend er im zweiten
Halbjahr deutlich fiel: Er schloss das Jahr bei einem Stand
von 5.898 Punkten, 15 Prozent unter dem Vorjahr. Auf
die Geschaftsaktivitat der Gruppe dagegen hat sich die



insbesondere im zweiten Halbjahr 2011 deutlich gestie-
gene Volatilitat an den Aktienmarkten im Zusammenhang
mit den genannten Ereignissen im Berichtsjahr positiv
ausgewirkt. Trotzdem hat sich der Kurs der Aktie der
Deutsche Borse AG ahnlich wie der deutsche Aktienmarkt
bzw. andere Finanztitel entwickelt. Nach einem Intraday-
Jahreshoch von 62,48€ am 10. Februar 2011 und
einem Intraday-Jahrestief von 35,46 € am 4. Oktober
2011 schloss der Aktienkurs am letzten Handelstag des
Berichtsjahres bei 40,51€ (2010: 51,80€), was einem
Rickgang von 22 Prozent entspricht.

Seit dem 20. Juli 2011 beziehen sich die Werte auf die
im Rahmen des im Februar 2012 untersagten Zusammen-
schlusses mit NYSE Euronext zum Tausch eingereichten
Aktien. Aktionare der Deutsche Borse AG hatten zwischen
Anfang Mai und Anfang November 2011 die Moglichkeit,
ihre Aktien zum Tausch einzureichen. Die zum Tausch
eingereichten Aktien notierten zwischen dem 16. Mai
2011 und dem 7. Februar 2012 parallel zur urspriing-
lichen Deutsche Borse-Aktie unter einer separaten Wert-
papierkennnummer (ISIN DEOOOA1KRND®) an der Frank-
furter Wertpapierborse. Der Aktientausch wurde aufgrund
der Untersagung mit Wirkung zum 8. Februar 2012
rickabgewickelt. Seit diesem Tag notieren alle Aktien

der Deutsche Borse AG wieder unter der urspriinglichen

Konzernlagebericht

Wertpapierkennnummer (ISIN DE0005810055). Im
deutschen Bluechip-Index DAX und dem europaischen
Bluechip-Index EURO STOXX 50® war die zum Tausch
eingereichte Aktie der Deutsche Borse AG zwischen dem
20. Juli 2011 und dem 7. Februar 2012 enthalten, bis
sie wieder durch die urspriingliche Deutsche Borse AG-
Aktie ersetzt wurde.

Bdrsendaten der Deutsche Borse-Aktie

Bérsenplatz

Deutschland Frankfurt (Prime Standard)

Wertpapier-Kennnummern

ISIN DEO005810055
WKN 581005
Kiirzel

Bdrse Frankfurt DB1
Reuters — Xetra®-Handel DB1Gn.DE
Bloomberg DB1:GY

Auch die weiteren flr die Gruppe Deutsche Borse relevan-
ten Referenzindizes waren im Berichtsjahr ricklaufig. Der
Dow Jones Global Exchanges Index, der Benchmark-Index

aller borsennotierten Bérsenorganisationen weltweit, verlor
im Jahresverlauf 20 Prozent, und der STOXX® Europe 600

Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG und der Referenzindizes im Jahr 2011

Indexiert auf 31. Dezember 2010 = 100
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Financials Index, der als Referenzindex fur die aktienba-
sierte Verglitung des Vorstands dient und die Entwick-
lung von europaischen Finanztiteln widerspiegelt, ver-
zeichnete 2011 einen Riickgang von 26 Prozent.

Langfristig attraktives Investment

Die Aktie der Deutschen Borse bietet weiterhin gute Mog-
lichkeiten, um am langfristigen Wachstumspotenzial der
internationalen Kapitalmarkte teilzuhaben. Basis daflr ist
das integrierte Geschéaftsmodell, das strikte gruppenweite
Risikomanagement und die kontinuierliche Steigerung der
operativen Effizienz. Seit dem erstmaligen 6ffentlichen
Angebot der Deutsche Borse-Aktie im Jahr 2001 konnten
Investoren mit dem Wertpapier bis Jahresende 2011 eine
durchschnittliche jahrliche Rendite von rund 10 Prozent
erzielen und so von der im Vergleich zum DAX deutlich
besseren Wertentwicklung profitieren; im selben Zeitraum
hatte ein Direktinvestment in den DAX eine negative jahr-
liche Rendite von rund 1 Prozent erbracht. Das bedeutet:
Wer zum Bdrsengang der Deutsche Borse AG Aktien im
Wert von 10.000€ kaufte, konnte bei Wiederanlage der
Dividenden per Ende 2011 Uber ein Depot im Wert von
28.506 € verfligen. Bei einem zeitgleichen Investment in
den DAX ware das Depot lediglich 8.885€ wert gewesen.

Kennzahlen der Aktie der Deutsche Borse AGY

2011 2010
Ergebnis je Aktie (unverwéassert) € 457 2,25
Ergebnis je Aktie (unverwéssert, bereinigt)” € 4,49 3,88
Ausschittungen je Aktie €
Dividende € 2,30% 2,10
Sonderausschiittung € 1,00 -
Cashflow je Aktie aus laufender Geschéfts-
tatigkeit (unverwassert) € 423 5,07
Eréffnungskurs (am 01.01.)% € 51,80 58,00
Héchster Kurs® € 62,48 59,00
Niedrigster Kurs® € 35,46 45,45
Schlusskurs (am 31.12.) € 40,51 51,80
Grundkapital Mio. € 195,09 195,0
Anzahl der Aktien (zum 31.12.) Mio. 195,09 195,0
davon im Umlauf (zum 31.12.) Mio. 183,4 185,9
Free Float (zum 31.12.) % 100 100
Marktkapitalisierung (zum 31.12.) Mrd. € 7,9 10,1

1) Zwischen dem 20. Juli und 31. Dezember 2011 beziehen sich die Angaben auf die zum
Tausch eingereichten Aktien (ISIN DEOOOA1KRNDG).

2) Bereinigt um den ISE-Wertminderungsaufwand (2010), Kosten flir Effizienzprogramme
(2010 und 2011) und Kosten fiir Fusionen und Ubernahmen, insbesondere im Zusam-
menhang mit dem beabsichtigten Zusammenschluss mit NYSE Euronext (2011)

3) Fur das Geschéftsjahr 2011, Vorschlag an die Hauptversammiung 2012

4) Schlusskurs des Vorhandelstages

5) Intraday-Kurs

6) Am 17. Februar 2012 hat die Deutsche Borse AG ihr Grundkapital durch die Einziehung
von 2,0 Mio. Aktien auf 193,0 Mio. € bzw. 193,0 Mio. Aktien reduziert.

Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG und der Referenzindizes seit dem Borsengang

Indexiert auf 5. Februar 2001 = 100
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Investor Relations-Arbeit

Im zurtickliegenden Geschaftsjahr lag der Schwerpunkt
der Kommunikation mit Aktionéren der Gesellschaft auf
den Themen rund um den im Februar 2012 untersagten
Zusammenschluss mit NYSE Euronext. Zudem hat das
Unternehmen aktuellen und potenziellen Investoren seine
langfristige Strategie, die zyklischen Einflussfaktoren sowie
die strukturellen Wachstumstreiber des Geschéfts erlautert.
Thematisiert wurden insbesondere die Risiken und
Chancen, die sich aus Anderungen der regulatorischen
Rahmenbedingungen ergeben. Im Juni 2011 veranstal-
teten Deutsche Borse und NYSE Euronext gemeinsam
einen Investorentag in Eschborn. Hier informierten sie Ana-
lysten und institutionelle Investoren aus dem In- und Aus-
land zum einen Uber die Geschaftsentwicklung und die
Strategie fur den weiteren Ausbau der Aktivitaten und
zum anderen Uber den geplanten Zusammenschluss der
beiden Unternehmen. Bei internationalen Roadshows,
Investorenkonferenzen und Besuchsterminen flhrte die
Deutsche Borse darliber hinaus weit tber 500 Einzel-
gesprache mit aktuellen und potenziellen Investoren.

Internationales Investoreninteresse

Die hohe Liquiditat der Aktie sowie ihre Zugehorigkeit
zum deutschen Bluechip-Index DAX und dem wichtigsten
europaischen Bluechip-Index EURO STOXX 50 machen
die Deutsche Borse AG attraktiv fir weltweit agierende
Investmentfonds mit hohen Anlagevolumina. Seit dem
Borsengang im Jahr 2001 haben sich die Handelsum-

satze mit der Aktie der Deutschen Borse signifikant erhoht:

Wahrend im Jahr 2001 durchschnittlich 0,4 Mio. Aktien
der Deutschen Borse pro Tag lUber das Xetra-System ge-
handelt wurden, waren es im Geschaftsjahr 2011 rund

1,4 Mio., etwas mehr als im Vorjahr (2010: 1,3 Mio. Aktien).

Konzernlagebericht

Der Anteil der Aktionare aus dem Ausland blieb im
Berichtsjahr mit rund 81 Prozent stabil (2010: 82 Prozent),
wobei sich eine Verschiebung von den sonstigen Léandern
hin zu den USA und GroBbritannien beobachten lasst. Der
Anteil der institutionellen Investoren lag 2011 konstant

bei rund 95 Prozent.

Attraktive Dividende

Auch im vergangenen Jahr beteiligte die Deutsche Borse AG
ihre Aktionare trotz der Unsicherheiten an den Markten
am Unternehmenserfolg. Im Mai 2011 schiittete sie eine
Dividende auf dem Vorjahresniveau von 2,10 € je Aktie
an ihre Anteilseigner aus. Bereinigt um den im vierten
Quartal 2010 verbuchten ISE-Wertminderungsaufwand
betrug die Ausschittungsquote 54 Prozent des Konzern-
Jahresiiberschusses. Flr das Geschéftsjahr 2011 schlagt
das Unternehmen der Hauptversammlung eine aufgrund
des guten Geschaftsergebnisses um 10 Prozent erhohte
Dividende von 2,30 € je Aktie vor; das entspricht einer
Ausschuttungsquote von 52 Prozent bezogen auf den
Konzern-Jahreslberschuss (bereinigt um Kosten fiir Fusio-
nen und Ubernahmen, insbesondere im Zusammenhang
mit dem beabsichtigten Zusammenschluss mit NYSE Euro-
next, und fur Effizienzprogramme). Zusatzlich zu dieser
Dividende schlagt das Unternehmen eine Sonderausschiit-
tung von 1,00 € je Aktie vor.

Analysten

Zum 31. Dezember 2011 empfahlen rund drei Viertel der
Analysten (78 Prozent) die Aktie der Deutsche Borse AG
zum Kauf. Dieser Zahl stehen 22 Prozent ,Halten“-
Empfehlungen gegentiber. Das durchschnittliche Kursziel
der Analysten lag zum Jahresende 2011 bei 58 €.

Deutsche Borse AG: Anteil internationaler Investoren
2011 weiterhin auf hohem Niveau

GroBbritannien 19%
37 % USA

Deutschland 19%

Sonstige Lander 25% ]

Deutsche Bérse AG: Uberwiegend Kaufempfehlungen
der Analysten

LHalten" 22%

78% ,Kaufen“

Stand: 31. Dezember 2011
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Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage
Ertragslage

Die Gruppe Deutsche Borse steigerte die Umsatzerlose

im Berichtsjahr um 6 Prozent auf 2.233,3 Mio.€ (2010:
2.106,3 Mio.€). Obwohl sich das Weltwirtschaftswachs-
tum im Berichtsjahr verlangsamte und das wirtschaftliche
Umfeld 2011 gegenulber dem Vorjahr leicht verschlechter-
te, konnte die Gruppe Deutsche Borse die Nachfrage nach
ihren Produkten und Dienstleistungen ausbauen. Nicht
zuletzt lieB die ausgepragt hohe Volatilitat im ersten und
dritten Quartal 2011 die Volumina am Kassa- und Ter-
minmarkt insbesondere in diesen Quartalen signifikant
steigen. Im vierten Quartal ging die Volatilitat und mit ihr
die Handelsaktivitat allerdings wieder zurtick. In Summe
verzeichnete der Kassamarkt ein Wachstum des Handels-
volumens auf Xetra um 14 Prozent; die Umsatzerldse im
Segment stiegen um 5 Prozent. Am Terminmarkt wuchsen
die Kontraktvolumina in europaischen Produkten um

8 Prozent. An der International Securities Exchange (ISE)
ist das Handelsvolumen in US-Optionen nach zwei riick-
laufigen Jahren erstmals wieder leicht gestiegen (plus

4 Prozent). Insbesondere das im ersten Halbjahr an der
ISE neu eingefiihrte Handelssystem, das auf modernsten
technologischen Standards basiert, hat zu dieser positiven
Entwicklung beigetragen. In Summe erhdhten sich die
Kontraktvolumina des Segments Eurex im Vergleich zum
Vorjahr um 7 Prozent und die Umsatzerlose um 10 Prozent.
Auch die dem Handel nachgelagerten Dienstleistungen
(Post-Trade Services) haben sich weiterhin positiv entwi-
ckelt: Das Segment Clearstream verzeichnete, vor allem
aufgrund des Erfolgs von Produkten und Dienstleistungen
der globalen Wertpapierfinanzierung, einen leichten An-
stieg der Umsatzerldse um 2 Prozent gegenliber dem Vor-
jahr. Die Umsatzerlose im Segment Market Data & Analyt-
ics stiegen durch den kontinuierlichen Ausbau der Pro-

duktpalette, besonders im Tochterunternehmen STOXX Ltd.

um 5 Prozent.

Zusatzlich zu den Umsatzerlosen flossen Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft und sonstige betriebliche Ertrage
in den Gesamtumsatz der Gruppe Deutsche Borse ein.

Die Nettozinsertrage stiegen im Berichtsjahr deutlich um
26 Prozent auf 75,1 Mio.€ (2010: 59,4 Mio.€). Dies ist
auf die wesentlich hoheren Bareinlagen, die Clearstream
fur Kunden verwahrt, sowie die Leitzinsanhebungen der
Européischen Zentralbank mit Wirkung vom 13. April und
13. Juli 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,5 Prozent

zuriickzufuhren. Diese wurden allerdings in zwei weiteren
Zinsschritten mit Wirkung vom 9. November und 14. De-
zember 2011 um jeweils 25 Basispunkte wieder auf das
niedrige Niveau vom Beginn des Berichtsjahres reduziert.
Infolge der Zinsanpassungen stiegen die Nettozinsertrage
im Jahresverlauf bis zum Ende des dritten Quartals konti-
nuierlich an: von 16,1 Mio.€ im ersten Quartal 2011 auf
21,2 Mio.€ im dritten Quartal. Im vierten Quartal sanken
die Nettozinsertrage auf 19,3 Mio. €, profitierten aber vom
nach wie vor hohen Bestand an Kundenbareinlagen.

Umsatzerlose nach Segmenten

in Mio. €

2.233,3

2.106,3 Market Data & Analytics

Clearstream

Eurex

Xetra

2011

Die sonstigen betrieblichen Ertrage gingen als Resultat
verschiedener gegenlaufiger Effekte von 61,0 Mio. € im
Jahr 2010 auf 57,0 Mio. € im Berichtsjahr leicht zurlick.
Ein wesentlicher Sondereffekt war der Verkauf der Beteili-
gung an der Avox Ltd. im Jahr 2010, der zu einem Ertrag
in Hohe von 10,7 Mio. € flhrte. In den sonstigen betrieb-
lichen Ertragen flir 2011 ist ein Betrag in Hohe von

4,7 Mio. € aus dem Verkauf einer Beteiligung enthalten.

Im Rahmen des 2010 aufgelegten Effizienzprogramms
mit einem Gesamtumfang von 150 Mio. € konnten
durch eine beschleunigte Umsetzung in diesem Jahr
statt der urspriinglich geplanten 115 Mio.€ nunmehr
130 Mio. € eingespart werden. Demnach stehen flr
2012 weitere 20 Mio. € statt bisher 35 Mio. € an weite-
ren Kosteneinsparungen an. In Summe wird das Kos-
tensenkungsprogramm deutlich schneller realisiert als
urspringlich geplant.



Geschéaftszahlen der Gruppe Deutsche Borse

2011 2010 Verénderung
Mio. € Mio. € %
Umsatzerldse 2.233,3 2.106,3 6
Gesamtkosten 1.217,3 1.711,1 -29
EBIT 1.151,7 527,8 118
Konzern-
Jahresiiberschuss 848,8 417,8 103
Ergebnis je Aktie
(unverwassert) (€) 4,57 2,25 103
Ergebnis je Aktie
(verwassert) (€) 4,56 2,24 104

Die Gesamtkosten lagen im Berichtsjahr mit 1.217,3
Mio. € um 29 Prozent unter denen des Vorjahres (2010:
1.711,1 Mio. €). Bereinigt um die bereits erwédhnten
Sondereffekte (Kosten fiir Fusionen und Ubernahmen,
insbesondere im Zusammenhang mit dem beabsichtigten
Zusammenschluss mit NYSE Euronext, Kosten flr Effi-
zienzprogramme, ISE-Wertminderungsaufwand), die 2010
und/oder 2011 anfielen, lagen die Gesamtkosten mit
1.133,8 Mio. € um 1 Prozent unter denen des Vorjahres
(2010: 1.147,1 Mio. €). Diese Veranderung resultiert
zum einen aus den volumenabhangigen Kosten, die um
16 Prozent auf 244,0 Mio. € gestiegen sind (2010:
210,9 Mio. €), und zum anderen aus den operativen
Kosten, die mit 889,8 Mio. € um 5 Prozent unter denen
des Vorjahres lagen (2010: 936,2 Mio. €). Dieser Ruck-
gang der operativen Kosten ist insbesondere auf das strikte
Kostenmanagement der Gruppe sowie die schneller als

geplant umgesetzten EffizienzmaBnahmen zurtickzufihren.

Ein wesentlicher Kostenfaktor ist der Personalaufwand.

Er sank 2011 auf 396,9 Mio. €. Bereinigt um die Effekte
aus Effizienzprogrammen in Hohe von 6,7 Mio. € stieg der
Personalaufwand gegenuber dem Vorjahr leicht um 1 Pro-
zent auf 403,6 Mio.€ (2010: 400,5 Mio.€). Dieser leich-
te Anstieg ist auf die inflationsbedingte Gehaltssteigerung
sowie den im Vergleich zum Vorjahr hoheren variablen
Zahlungen zurtickzufiihren. So hat die Gruppe an alle fest
angestellten Mitarbeiter, die nicht in Fihrungspositionen
sind, vor dem Hintergrund des erfolgreichen Geschaftsjah-
res eine freiwillige Sonderpramie in Hohe von 1.500€
ausgeschiittet. Der hohere Personalaufwand wurde durch
die kostenreduzierenden Effekte der Effizienzprogramme
weitgehend kompensiert.
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Ein weiterer wesentlicher Einflussfaktor ist die aktienba-
sierte Vergltung. Im Berichtsjahr ging der Gesamtaufwand
fur die Aktienoptions- und Aktientantiemeprogramme des
Vorstands und der leitenden Angestellten der Deutsche
Borse AG sowie deren Tochterunternehmen auf 7,8 Mio. €
zuriick (2010: 10,1 Mio.€). Dies ist im Wesentlichen auf
den niedrigeren Aktienkurs der Aktie der Deutsche Borse
AG am 31. Dezember 2011 im Vergleich zum Jahresende

2010 zurlckzufihren. Darlber hinaus wurde beschlossen,

2011 keine neue ATP-Tranche fir die ISE im Rahmen des
aktienbasierten Vergltungsprogramms zu gewahren.

Der Aufwand fir die Mitarbeiterbeteiligungsprogramme der
Gruppe Deutsche Borse sank im Berichtsjahr auf 1,2 Mio.€
(2010: 2,9 Mio.€). Fir den Group Share Plan (GSP), der
sich an Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse (ohne ISE)
richtet, wurde im Berichtsjahr mit 0,1 Mio. € deutlich
weniger aufgewendet als im Vorjahr (2010: 1,0 Mio. €).
Dies liegt im Wesentlichen an der Aussetzung des Mitar-
beiterbeteiligungsprogramms 2011 sowie an der vollstan-
digen Austibung der GSP-Tranche 2005 im Juni 2011.
Zum Ende des Geschéftsjahres 2011 stehen nur noch
Optionen der Tranche 2006 aus.

Fir das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm der ISE wurden
im Berichtsjahr insgesamt 1,1 Mio.€ aufgewendet (2010:
1,9 Mio.€). Der Rickgang liegt in erster Linie in der voll-
standigen Auslbung der Tranche 2008 zum 1. Februar
2011 sowie in positiven Wahrungseffekten begriindet.

Weitere Informationen zur aktienbasierten Vergiitung
sind ausfihrlich in Erldauterung 41 des Konzernanhangs
dargestellt.

Gesamtkosteniiberblick

2011 2010 Veranderung
Mio. € Mio. € %
Volumenabhéngige Kosten 244,0 210,9 16
Personalaufwand” 396,9 502,0 -21
Abschreibung und
Wertminderungsaufwand 91,4 583,5% -84
Sonstige betriebliche
Aufwendungen 485,0 414,7 17
Gesamt 1.217,3 1.711,1 -29

1) Beeinflusst durch Kosten fiir Effizienzprogramme
2) Enthalt den ISE-Wertminderungsaufwand in Hohe von 453,3 Mio. €
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Das Beteiligungsergebnis der Gruppe Deutsche Borse
belief sich auf 3,6 Mio.€ (2010: 12,2 Mio.€). Es wird
im Wesentlichen erreicht durch die Scoach Holding
S.A., die Direct Edge Holdings, LLC und die European
Energy Exchange AG. Die im Vergleich zum Vorjahr
hoheren Beitrage dieser Gesellschaften wurden allerdings
durch eine Abschreibung der Beteiligung an der Bombay
Stock Exchange Limited in Héhe von 17,2 Mio. € anna-
hernd ausgeglichen.

Die Gruppe Deutsche Borse konnte das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) im Berichtsjahr mit 1.151,7 Mio. €
gegeniber dem Vorjahr deutlich um 118 Prozent steigern
(2010: 527,8 Mio. €). Ohne die beschriebenen Sonderef-
fekte erzielte die Gruppe aufgrund der hoheren Umsatzer-
I6se und der weiter verbesserten Kostenbasis ein EBIT von
1.235,0 Mio. €; dies entspricht einem Anstieg von 13 Pro-
zent gegenliber dem Vorjahr (2010: 1.091,0 Mio. €).

wurde im Mai 2011 auf den Xetra Frankfurt Spezialisten-
handel Uberfihrt; hinzu kam der privatanlegerorientierte
Handel auf Tradegate (siehe unten). Darlber hinaus trug
der von der Eurex Clearing AG betriebene zentrale Kontra-
hent flir Aktien (Central Counterparty, CCP) 16 Prozent zu
den Umsatzerldésen des Segments bei; die Umsatzerlose
des CCP werden dabei maBgeblich von der Handelsaktivitat
auf Xetra beeinflusst. IT-Umsatzerlose sowie Kooperations-
und Listingerlose sind in der Position ,Sonstige* zusam-
mengefasst (in Summe 25 Prozent der Umsatzerlose).

Die Kooperationserldse setzen sich Uberwiegend aus dem
Systembetrieb flir die Irish Stock Exchange, die Wiener
Borse, die Bulgarian Stock Exchange und die Ljubljana
Stock Exchange zusammen. Die Listingerlose wurden in
erster Linie durch die bestehende Notierung von Unter-
nehmen und Neuzulassungen generiert. Die Anbin-
dungserlose (Connectivity) machen 8 Prozent der Um-
satzerldse aus.

EBIT und Profitabilitdt nach Segmenten

2011 2010

I I I

EBIT- EBIT-

EBIT Marge EBIT Marge

Mio. € % Mio. € %

Xetra 123,8 45 105,1 40
Eurex 515,35 54 -4.6 -1
Clearstream 370,3 48 299,3 39
Market Data & Analytics 142,3 60 128,0 57
Gesamt 1.151,7 52 527,8 25

Segment Xetra

Das Segment Xetra erzielt den GroBteil seiner Umsatz-
erldse im Bereich Handel und Verrechnung (Clearing) von
Wertpapieren des Kassamarktes. Zu diesen zéhlen Aktien
und Anleihen deutscher und internationaler Emittenten,
borsengehandelte Indexfonds (Exchange Traded Funds,
ETFs) und borsengehandelte Rohstoffe (Exchange Traded
Commodities, ETCs) sowie Anteile an aktiv gemanagten
Publikumsfonds. Hauptakteure auf den Plattformen der
Deutschen Borse sind institutionelle Anleger und andere
professionelle Marktteilnehmer.

Wichtigster Umsatztrager mit 51 Prozent waren im ver-
gangenen Jahr die Erlose aus dem Handel, der im We-
sentlichen auf der elektronischen Handelsplattform Xetra
stattfindet. Der parallel betriebene skontroflihrerbasierte
Handel auf dem Parkett der Frankfurter Wertpapierborse

Umsatzerlose im Segment Xetra

in Mio. €

275,1
262,3

Sonstige?

Connectivity (Anbindungserldse)

Présenzhandel/Xetra Frankfurt

Zentraler Kontrahent fiir Aktien

Elektronisches Handelssystem Xetra®

2010 2011

1) Inkl. Listing- und Kooperationserldse, darunter auch Tradegate

Die hohe Volatilitat an den Markten — vor allem seit Marz
(Naturkatastrophe in Japan) und erneut ab August (Schul-
denkrise in Europa und den USA) — fiihrte zu einer ver-
starkten Aktivitat im fortlaufenden Handel auf Xetra und
dem Xetra Frankfurt Spezialistenhandel. Die Marktsiche-
rungsmechanismen der Deutsche Borse AG, wie die Vola-
tilitdtsunterbrechung im Fall hoher Preisschwankungen,
haben jederzeit einen liquiden, ordnungsgemaBen Handel
und Preiskontinuitat sichergestellt. Auch bei Volumenspit-
zen bot der Xetra-Handel mit seiner integrierten Verrech-
nung und Abwicklung hochste Effizienz und Stabilitat.



Infolge der hohen Handelsaktivitat an den Markten stiegen
die Umsatzerlose im Segment Xetra um 5 Prozent auf
275,1 Mio.€ (2010: 262,3 Mio.€). Im elektronischen
Xetra-Handel nahm die Zahl der Handelsabschlisse ge-
gentber dem Vorjahr um 31 Prozent auf 247,2 Mio. zu
(2010: 189,4 Mio.). Das Handelsvolumen auf Xetra (ge-
messen am Orderbuchumsatz in Einfachzahlung) erhohte
sich im Berichtsjahr um 14 Prozent auf 1.406,7 Mrd.€
(2010: 1.236,9 Mrd.€). Der durchschnittliche Wert
einer Transaktion auf Xetra lag mit 11,4 T€ unter der
des Vorjahres (2010: 13,1 T€).

Die Gruppe Deutsche Borse entwickelte 2011 ihre
Handelstechnologie kontinuierlich weiter. So hat sie
ihre Netzwerkverbindung zwischen dem Finanzzentrum
London und den Handelsplattformen in Frankfurt am
Main durch eine Steigerung von Systemkapazitat und
Handelsgeschwindigkeit wesentlich verbessert sowie
durch einen Umzug des Rechenzentrums und Investiti-
onen in neue Hardware die Latenz flr Kunden erheb-
lich reduziert.

Standige Investitionen in die Leistungsféhigkeit und in das
Risikomanagement des Handelssystems sorgen dafur,
dass es auch in Zeiten héchster Beanspruchung einen
zuverlassigen, fairen und geordneten Handel sicherstellt.
Mit dem Xetra Release 12.0, das im November 2011 in
Betrieb ging, wurden neue Handelsfunktionen und techni-
sche Verbesserungen eingefiihrt. Das neue Release bietet
den Marktteilnehmern neue Ordertypen, welche die Risi-
ken flr Handelsteilnehmer reduzieren, die sowohl tUber
Xetra als auch Uber Eurex handeln, und welche die Span-
nen zwischen Kauf- und Verkaufskurs verringern und
damit die Marktqualitat erhéhen. Die Einfihrung der Multi-
Borsenfahigkeit erleichtert die Anbindung weiterer Borsen-
platze an das Xetra-System und erhoht die Flexibilitat
hinsichtlich handelbarer Instrumente und Handelszeiten.
Die bestehenden Schnittstellen Xetra Enhanced Transaction
Solution und Xetra Enhanced Broadcast Solution wurden
mit dem neuen Release in ihren Funktionen erweitert. Die
zusatzlich eingeflihrte Schnittstelle Xetra FIX Gateway
erleichtert Teilnehmern den technischen Zugang zu Xetra.

Das Xetra-Netzwerk hat auch 2011 seine Internationalitat
weiter gefestigt und ausgebaut. Die Deutsche Borse und
die Istanbul Stock Exchange haben eine Zusammenarbeit
auf dem Gebiet der gemeinsamen Index- und Produktent-
wicklung vereinbart, mit dem Ziel einer engeren Koopera-
tion zwischen den beiden Finanzplatzen Frankfurt und
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Istanbul. Dartber hinaus hat die Wiener Borse ihren Ver-
trag vorzeitig um weitere funf Jahre verlangert. Ab Som-
mer 2012 wird auch die Malta Stock Exchange das Xetra-
System nutzen.

Wahrend die institutionellen Investoren, die vorrangig auf
Xetra aktiv sind, hohere Handelsumsatze generierten als im
Vorjahr, ergab sich bei den Privatanlegern ein gemischtes
Bild. An diese Zielgruppe richtet sich insbesondere der
Parketthandel, der im Mai 2011 auf das Handelsmodell
Xetra Frankfurt Spezialist umgestellt wurde. Es kombiniert
die Stéarken des Xetra-Handels — schnellste Orderausfiih-
rung, europaweiten Handel, hohe Liquiditat — mit den
Vorteilen des Prasenzhandels, dem menschlichen Know-
how. Zum 1. Juni 2011 wurden in diesem Modell zudem
in ausgewahlten Wertpapieren die Handelszeiten auf zwolf
Stunden, von 8 bis 20 Uhr ausgeweitet. Die Borse Frank-
furt ermoglicht damit ihren Kunden eine zeitnahe Reaktion
auf Ereignisse und Entwicklungen an internationalen Mark-
ten. Das Volumen in Einfachzéhlung lag im Prasenzhandel
in Frankfurt sowie — seit Mai — im Handel tber das Spezia-
listenmodell mit 53,1 Mrd.€ um 14 Prozent unter dem
Vorjahreswert (2010: 61,4 Mrd.€). Dass die Umsatzerlo-
se dennoch seit Mai Uber den Vorjahreswerten lagen und
im Berichtsjahr um 39 Prozent auf 32,6 Mio.€ stiegen
(2010: 23,4 Mio.€), ist hauptsachlich auf die Einfiihrung
einer neuen Entgeltstruktur in diesem Handelsmodell zu-
rickzufuhren. Gleichzeitig stiegen infolge der neuen Ent-
geltstruktur die volumenabhangigen Kosten, sodass die
Steigerung der Umsatzerlose ergebnisneutral blieb.

Die in Berlin angesiedelte Borse Tradegate Exchange, die
seit Anfang 2010 mit der Ubernahme der Mehrheit durch
die Deutsche Borse AG voll im Konzernabschluss der
Gruppe konsolidiert wird, ist mit ihren langen Handelszei-
ten und speziellen Ordertypen ebenfalls auf die Bedlrfnis-
se von Privatanlegern ausgerichtet. 2011 konnten neue
Teilnehmer angebunden werden und die Tradegate Ex-
change erzielte ein Handelsvolumen von 32,3 Mrd. € —
ein Plus von 81 Prozent gegenliber 2010.

Kassamarkt: Handelsvolumen in Einfachzahlung

2011 2010 Verénderung
Mrd. € Mrd. € %
Xetra 1.406,7 1.236,9 14
Xetra Frankfurt
Spezialistenhandel” 53,1 61,4 -14
Tradegate 32,3 17,8 81

1) Vor 23. Mai 2011: Prasenzhandel; ohne Zertifikate und Optionsscheine
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Aufgrund der starken Steigerung der UmsatzerlGse einer-
seits und der moderaten Erhohung der Kosten andererseits
wuchs das EBIT deutlich um 18 Prozent auf 123,8 Mio.€
(2010: 105,1 Mio.€).

Wesentliche Kennzahlen Segment Xetra

2011 2010 Verénderung
Mio. € Mio. € %
Umsatzerlose 275,1 262,3 5
EBIT 123,8 105,1 18

Vor mehr als zehn Jahren startete die Deutsche Borse den
Handel von ETFs auf Xetra in einem eigenen Segment
(XTF®). ETFs kombinieren die Flexibilitdt einer Einzelaktie
mit der Risikostreuung eines Fonds. Sie bilden ganze
Markte oder Sektoren in einem Produkt ab, werden ge-
nauso liquide und effizient wie Aktien Uber die Borse
gehandelt und sind ohne Ausgabeaufschlage zu niedrigen
Transaktionskosten zu erwerben. Seit ihrem Start in Euro-
pa wachsen Zahl und verwaltetes Vermdgen der ETFs
kontinuierlich. Zum 31. Dezember 2011 waren an der
Frankfurter Wertpapierbdrse 899 ETFs gelistet (2010:
759 ETFs), die Zahl der Emittenten stieg im Jahresverlauf
2011 auf 20 (2010: 18), und das von ihnen Gber ETFs
verwaltete Vermogen belief sich auf 157,4 Mrd. €; 2010
hatte das verwaltete Vermdgen 165,1 Mrd. € betragen
(Anpassung gegenuber den urspringlich gemeldeten
159,0 Mrd. € fir 2010 aufgrund nachtraglicher Meldungen
durch die Emittenten). Das XTF-Segment der Deutschen
Borse steigerte seinen Handelsumsatz im Berichtsjahr um
25 Prozent auf 192,4 Mrd. € (2010: 153,9 Mrd. €) und
konnte sich damit als europaischer Marktfihrer behaup-
ten. Die am meisten gehandelten ETFs basieren auf den
europdischen Aktienindizes von STOXX und auf dem
deutschen Bluechip-Index DAX.

Ebenfalls ausgebaut hat die Deutsche Borse ihr Angebot
bei Exchange Traded Commodities (ETCs) und Exchange
Traded Notes (ETNs). ETCs bilden die Wertentwicklung
von einzelnen Rohstoffen oder ganzen Rohstoffsektoren
wie Energie, Agrarrohstoffe und Edelmetalle ab. ETNs sind
borsengehandelte Schuldverschreibungen, die die Wert-
entwicklung von zugrunde liegenden Referenzindizes
auBerhalb des Rohstoffsektors nachbilden.

Das erfolgreichste Produkt bei den ETCs ist Xetra-Gold®,
eine von der Deutsche Borse Commodities GmbH emittier-
te Inhaberschuldverschreibung. Inflationssorgen und die
Suche nach einem ,sicheren Hafen® fur die Geldanlage
haben insbesondere in der ersten Jahreshélfte 2011 die
Nachfrage nach Gold geschiirt und den Goldbestand im
Tresor der Gruppe Deutsche Borse wachsen lassen: Zum
31. Dezember 2011 verwahrte die Deutsche Borse hier
52,8 Tonnen Gold (2010: 49,8 Tonnen) — das entspricht
bei einem Goldpreis von 38,99€ pro Gramm (Schlusskurs
vom 31. Dezember 2011) einem neuen Rekordwert von
2,1 Mrd.€ (2010: 1,7 Mrd.€). Der Orderbuchumsatz von
Xetra-Gold auf der Handelsplattform Xetra stieg 2011 um
35 Prozent auf 3,1 Mrd. € (2010: 2,3 Mrd. €), der Markt-
anteil am Orderbuchumsatz im Segment der ETCs lag bei
27 Prozent. Xetra-Gold ist in Deutschland, Luxemburg, der
Schweiz, Osterreich, GroBbritannien und den Niederlanden
zum Offentlichen Vertrieb zugelassen.

Im Listinggeschaft verzeichnete die Deutsche Borse im
Berichtsjahr 219 Erstnotizen. Der Anteil auslandischer
Listings belief sich auf rund 86 Prozent und unterstreicht
die Internationalisierung der Listingplattform der Deutschen
Borse. Es kamen u.a. zwdlf chinesische Unternehmen
neu hinzu. Das Platzierungsvolumen lag 2011 insgesamt
bei rund 1,7 Mrd.€. Den groBten Borsengang unternahm
im April die GSW Immobilien AG mit einem Volumen von
468 Mio.€. Auch die Moglichkeit von Anleiheemissionen
im Entry Standard verzeichnet Erfolge: Acht Unternehmen
nutzten den Entry Standard, um auf diese Weise Zugang
zu Fremdkapital zu erhalten. Das Emissionsvolumen belief
sich insgesamt auf 340 Mio. €. Ebenso nutzten auch
bereits bdrsennotierte Unternehmen im vergangenen Jahr
den Kapitalmarkt aktiv. Im Berichtsjahr sind mehr als

21 Mrd. € Uber Kapitalerhohungen aufgenommen worden.

Seit Februar 2011 konnen mittelstandische und junge,
wachsende Unternehmen Anleihen im Entry Standard
emittieren. Dieser Geschaftszweig wird weiter ausgebaut:
Seit Anfang 2012 konnen Unternehmen an der Frankfurter
Wertpapierbdrse Anleihen auch im Prime Standard bege-
ben. Das neue Segment bietet einen kostengiinstigen
Zugang zu privaten und institutionellen Investoren im
Primarmarkt sowie Liquiditat und Transparenz im Sekun-
darmarkt. Der Prime Standard fir Unternehmensanleihen
richtet sich an groBere borsen- und nicht borsennotierte
Unternehmen.



Segment Eurex

Wie im Kassamarkt hangt die Geschaftsentwicklung im
Terminmarktsegment Eurex in erster Linie vom Eigenhan-
del professioneller Marktteilnehmer und von der Handels-
aktivitat institutioneller Investoren ab. Daher bestehen die
Umsatzerlose des Segments im Wesentlichen aus Trans-
aktionsentgelten, die von Eurex fir den Handel und das
Clearing von Terminkontrakten erhoben werden. Haupt-
umsatztreiber waren 2011, wie schon in den Vorjahren,
die Aktienindexderivate mit einem Anteil von 46 Prozent
an den Umsatzerlosen. Es folgten die Zinsderivate mit

20 Prozent, die US-Optionen der International Securities
Exchange (ISE) mit 15 Prozent und die Aktienderivate mit
4 Prozent. Unter der Position ,Sonstige” (15 Prozent)
werden u.a. Anbindungsentgelte, IT-Dienstleistungen und
Umsatzerlose der Tochtergesellschaften Eurex Bonds und
Eurex Repo erfasst.

Das wirtschaftliche Umfeld im Jahr 2011 war maBgeblich
gepragt durch die europaische Schuldenkrise. Dies hat
sowohl die Volatilitat der Markte als auch den Absiche-
rungsbedarf der Marktteilnehmer erhtht und spiegelt sich
in einer verstarkten Nutzung von bdrsengehandelten und
zentral verrechneten Derivaten wider. Vor diesem Hinter-
grund erzielte das Segment Eurex im Vergleich zum Vor-
jahr eine Steigerung des Kontraktvolumens insbesondere
in europaischen Produkten.

In Summe wurden 2011 an den Terminmarkten der
Gruppe Deutsche Borse 2.821,5 Mio. Kontrakte gehandelt
und damit um 7 Prozent mehr als im Vorjahr (2010:
2.642,1 Mio.). Dabei lag das Eurex-Handelsvolumen
in europdischen Produkten bei 2.043,4 Mio. Kontrakten,
ein Plus von 8 Prozent gegenlber dem Vorjahr (2010:
1.896,9 Mio.). Die an der ISE gehandelten US-Optionen

verzeichneten ein Wachstum um 4 Prozent auf 778,1 Mio.

Kontrakte (2010: 745,2 Mio.). Die Umsatzerlose des

Segments stiegen um 10 Prozent auf 945,9 Mio. € (2010:

858,7 Mio. €).

Die Produktgruppe mit den hdchsten Handelsumséatzen
blieben die europédischen Aktienindexderivate. Sie ver-
buchten einen deutlichen Anstieg um 19 Prozent auf
959,8 Mio. Kontrakte (2010: 808,9 Mio.). Mit Abstand
am meisten handelten die Marktteilnehmer Kontrakte auf

den EURO STOXX 50 (408,9 Mio. Futures und 369,2 Mio.

Optionen).

Konzernlagebericht

Umsatzerlose im Segment Eurex

in Mio. €
945,9
858,7 Sonstige
US-Optionen
39,8 Europaische Aktienderivate
192,4 Européische Zinsderivate
3789 430,4 Europaische Aktienindexderivate

2010 2011

In der Produktgruppe der Aktienderivate sanken die Kon-
traktvolumina um 12 Prozent auf 450,5 Mio. Kontrakte
(2010: 511,8 Mio.). Der Riickgang in Aktienoptionen und
Aktienfutures ist im Wesentlichen auf die Vereinheitlichung
der KontraktgroBen von einigen sehr liquiden Produkten im
ersten Halbjahr 2011 zurlickzufiihren. Als Folge dieser
MaBnahme bendtigen Eurex-Teilnehmer weniger Kontrakte
fur die gleiche Anzahl zugrunde liegender Aktien. Auf Basis
der den Kontrakten zugrunde liegenden Anzahl an Aktien
sind die Handelsvolumina jedoch im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum leicht gestiegen.

Unter den neuen Anlageklassen entwickelten sich die Divi-
dendenderivate positiv. Mit 6,0 Mio. Kontrakten im Jahr
2011 stieg die Zahl der gehandelten Kontrakte im Ver-
gleich zum Vorjahr um 32 Prozent (2010: 4,5 Mio. Kon-
trakte). Noch starker wuchsen die Volatilitatsindexderivate
mit einem Plus von 146 Prozent auf 2,4 Mio. Kontrakte im
Jahr 2011 (2010: 1,0 Mio. Kontrakte). Auch hier zeigt
sich der wachsende Bedarf der Marktteilnehmer, sich
gegen steigende Volatilitat an den Markten abzusichern.

Die Unsicherheit Gber die Entwicklung der Eurozone an-
gesichts der Verschuldung einzelner Mitgliedsstaaten
erhohte den Absicherungsbedarf der Marktteilnehmer und
lieB sie die Eurex-Zinsprodukte stérker nutzen als im Vor-
jahr. Im Berichtsjahr erzielte Eurex einen Zuwachs von

10 Prozent auf 630,4 Mio. Kontrakte (2010: 574,8 Mio.).
Die Umsatzerlose stiegen ungefahr in gleichem Umfang
wie die Handelsumsatze.

111



Konzernlagebericht

An der ISE hat sich das Handelsvolumen in US-Optionen
in einem weiterhin von hohem Wettbewerb gepragten
Marktumfeld erhéht: Im Berichtsjahr handelten Marktteil-
nehmer mit 778,1 Mio. Kontrakten um 4 Prozent mehr
als im Vorjahr (2010: 745,2 Mio.). Der Marktanteil der
ISE in US-Aktienoptionen belief sich 2011 auf 18,2 Prozent
(2010: 20,3 Prozent). Im Verlauf des Jahres 2011 stabili-
sierte er sich und erhdhte sich in der zweiten Jahreshalfte
gegenUber der ersten leicht von 18,0 auf 18,4 Prozent.
Die Umsatzerldse der ISE mit US-Optionen erhdhten sich
um 29 Prozent auf 145,2 Mio. € (2010: 112,9 Mio. €).

Die Umsatzerlose des Segments mit US-Optionen stiegen
Uberproportional zu den Volumina. Zurtickzufiihren ist
diese Zunahme hauptsachlich auf die Einflhrung eines
neuen Preismodells und dessen sog. Maker-Taker-Kompo-
nente, die Zahlungen fur Liquiditatsspender vorsieht.
Diese Zahlungen werden nicht mit den Umsatzerldsen
saldiert, sondern getrennt als volumenabhéangige Kosten
ausgewiesen. Insgesamt sind die Auswirkungen aus hohe-
ren Umsatzerlésen und hoheren Kosten ergebnisneutral.

Positiv war zudem, dass die ISE am 24. Februar 2011 die
Zulassung fur sog. ,Crossing Orders* institutioneller Inves-
toren von der US-Bdrsenaufsicht Securities and Exchange
Commission (SEC) erhalten hat. Diese Ordertypen hatte
ISE in der zweiten Jahreshalfte 2009 auf Weisung der
SEC einstellen missen. ISE konnte seither verstarkt An-
strengungen unternehmen, das zwischenzeitlich zu Bdrsen
mit Parketthandel abgewanderte Crossing-Geschaft zuriick-
zugewinnen. Auch das im ersten Halbjahr 2011 eingefiihr-
te Handelssystem Optimise, das auf modernsten technolo-
gischen Standards basiert, hat zur positiven Entwicklung
der Handelsvolumina beigetragen.

Kontraktvolumina im Terminmarkt

2011 2010 Verénderung
Mio. Kontrakte ~ Mio. Kontrakte %
Aktienindexderivate? 959,8 808,9 19
Aktienderivate? 450,5 511,8 -12
Zinsderivate 630,4 574,8 10
Summe europdische
Derivate (Eurex)? 2.043,4 1.896,9 8
US-Optionen (ISE) 778,1 745,2
Summe Eurex und ISE? 2.821,5 2.642,1 7

1) Die Dividendenderivate wurden den Aktienindex- und den Aktienderivaten zugeordnet.
2) Die Gesamtsumme weicht von der Summe der Einzelwerte ab, da diese weitere gehan-
delte Derivate wie ETF-, Volatilitéts-, Agrar-, Edelmetall- und Emissionsderivate enthalt.

Eurex Repo, der Marktplatz fiir einen besicherten Geld-
markt in Schweizer Franken und Euro sowie mit dem
Zusatzangebot GC Pooling®, konnte das Volumen sowohl
im Euro-Markt als auch im GC Pooling-Markt weiter aus-
bauen. Das durchschnittlich ausstehende Volumen stieg im
Berichtsjahr um 30 Prozent auf 148,5 Mrd.€ (2010:
114,5 Mrd. €, jeweils Einfachzahlung). Dabei erwies sich
der besicherte Geldmarkt GC Pooling, den Eurex Repo
gemeinsam mit Eurex Clearing und Clearstream betreibt,
fur die Marktteilnehmer erneut als zuverlassiger Liquiditats-
pool. Das durchschnittlich ausstehende Volumen stieg hier
2011 um 29 Prozent auf 118,2 Mrd.€ (2010: 91,6 Mrd. €,
jeweils Einfachzahlung). Im 2010 eingefiihrten Segment
USD GC Pooling® stieg das durchschnittlich ausstehende
Volumen um 61 Prozent auf 3,7 Mrd.€ (2010: 2,3 Mrd. €).
GC Pooling ermdglicht einen bilanzschonenden und ano-
nymen Geldmarkthandel, bei dem sog. standardisierte
Collateral Baskets (eine Gruppe von Wertpapieren mit
ahnlichen Qualitatsmerkmalen, wie der Emittentenbonitat)
gehandelt und Uber einen zentralen Kontrahenten (Eurex
Clearing) verrechnet werden. Eurex Repo erzielt Umsatz-
erlose mit Entgelten fir den Handel und das Clearing der
Repo-Geschéfte.

Bei Eurex Bonds, der internationalen Handelsplattform fir
Anleihen, stieg der Handelsumsatz im Jahr 2011 um

15 Prozent auf 117,2 Mrd. € in Einfachzéhlung (2010:
101,6 Mrd.€). Diese positive Entwicklung ist sowohl! auf
stark gestiegene Emissionsvolumina, u.a. in Deutschland,
als auch auf den erhohten Bedarf an besicherter Liquiditat
im Interbankenhandel zurlckzufihren.

Gemeinsam mit der European Energy Exchange (EEX)
betreibt Eurex einen internationalen Markt fir CO,-
Emissionsrechte. Im Rahmen dieser Kooperation, die

im Dezember 2007 startete, konnen Eurex-Teilnehmer
Uber ihre bestehende Infrastruktur und einen vereinfach-
ten Zulassungsprozess die an der EEX gelisteten CO,-
Terminprodukte handeln. Seit November 2009 kdnnen
Kunden der Terminbdrse Uber ihren bestehenden Eurex-
Zugang auch Stromderivate der EEX handeln. Seit April
2011 ist Eurex neuer Mehrheitsaktionar der EEX. Sie hat
die bisher von der Landesbank Baden-Wurttemberg an der
EEX gehaltenen Anteile ibernommen und damit ihre Be-
teiligung von 35,2 auf 56,1 Prozent erhoht. Im vierten
Quartal 2011 haben EEX und Eurex die bestehende Ko-
operation im Handel und Clearing von Emissionsrechten
sowie deutschen Stromderivaten um Gasderivate und
franzosische Stromderivate erweitert. Im Kerngeschaft,
dem Handel und Clearing von Stromprodukten, waren
die Volumina im Vergleich zum Vorjahr uneinheitlich



(Spotmarkt: +10 Prozent, Terminmarkt: =11 Prozent).
Starkes Wachstum zeigten die Gasmarkte: Sie stiegen um
54 Prozent gegenliber dem Vorjahr am Spotmarkt und
um 11 Prozent am Terminmarkt. Zudem ist im Emissions-
markt hervorzuheben, dass EEX in den L&ndern Deutsch-
land, Niederlande und Litauen Primarmarktauktionen (be-
zogen auf die zweite Handelsphase des European Union
Emission Trading System) flr sich entscheiden konnte.
Das Beteiligungsergebnis fur die Gruppe Deutsche Borse
aus dem EEX-Engagement lag bei 6,8 Mio.€ (2010:

4,0 Mio. €).

Das EBIT des Segments Eurex belief sich aufgrund der
positiven Umsatzentwicklung bei einer maBigen Kosten-
steigerung auf 515,3 Mio.€ (2010: -4,6 Mio.€).

Wesentliche Kennzahlen Segment Eurex

2011 2010 Veranderung
Mio. € Mio. € %
Umsatzerlose 945,9 858,7 10
EBIT 515,3 -4,6Y -

1) Enthélt ISE-Wertminderungsaufwand in H6he von —453,3 Mio. €.

Am 1. Februar 2011 hat Eurex ein neues Preismodell
eingeflihrt, um die Attraktivitat des Eurex-Handelsplatzes
weiter zu steigern. Das neue Modell bietet Preisanreize auf
Basis der bereitgestellten Liquiditat, gewahrt Volumenra-
batte und senkt bei ausgewahlten Produkten die Entgelte.
Generell zielen Anderungen im Preisverzeichnis der Eurex
darauf, Anreize fir ein hoheres Handelsvolumen bei den
Kunden zu schaffen, um die Liquiditat im Orderbuchhan-
del zu starken und sowohl die Markttransparenz als auch
die Preisfindung zu verbessern. Fur Eurex war die Auswir-
kung der MaBnahme vor dem Hintergrund gestiegener
Handelsvolumen wie erwartet ergebnisneutral.

Neue Produkte geben Marktteilnehmern Impulse flr
Investitions-, Absicherungs- und Arbitragestrategien und
kdonnen dadurch zusatzliches Handelsvolumen generieren.
Im Berichtsjahr 2011 flhrte Eurex u. a. verschiedene
Aktienindex-, Zins-, Exchange Traded Fund- (ETF-), Divi-
denden-, Volatilitats- und Rohstoffderivate ein. Dass neue
Produkte nicht nur das Portfolio erweitern, sondern auch
einen substanziellen Wertbeitrag leisten kdnnen, belegt
das Beispiel der Dividendenderivate. Im Sommer 2008
starteten sie als neue Anlageklasse; anschlieBend hat
Eurex die Produktgruppe kontinuierlich ausgebaut. Im
Berichtsjahr trugen Indexdividendenderivate rund 3 Prozent
zu den Umsatzerldsen in der Produktgruppe der Aktien-
indexderivate bei.

Konzernlagebericht

Bei der Einflhrung neuer Produkte setzt Eurex neben der
Eigenentwicklung auch auf Kooperationen mit Partner-
borsen wie der Korea Exchange (KRX), der Bombay Stock
Exchange (BSE) und der Singapore Exchange (SGX). Be-
sonders erfolgreich verlief die Zusammenarbeit mit der
KRX bei einem Produkt auf den koreanischen Leitindex
KOSPI, das seit dem 30. August 2010 auf Eurex gehan-
delt werden kann. Das Produkt entwickelte sich 2011 mit
tagesdurchschnittlich 68.000 gehandelten Kontrakten
zum drittstarksten Indexoptionskontrakt an der Eurex.
Infolge der Umsatzsteigerung und unterstitzt durch meh-
rere Market Maker sind die Geld-Brief-Spannen im Laufe
des Jahres deutlich gesunken.

Die Zahl der an das Eurex-Netzwerk direkt angeschlosse-
nen Marktteilnehmer stieg im Berichtsjahr 2011 auf 436
(2010: 412). Im asiatisch-pazifischen Raum, wo das
Eurex-Geschéft stetig an Bedeutung gewinnt, baute Eurex
das Distributionsnetzwerk aus. So konnte ein fiihrender
chinesischer Futures-Broker als neuer Teilnehmer in Hong-
kong zum Handel zugelassen werden. Weiterhin hat Eurex
mit der Inbetriebnahme eines neuen Access Points in
Hongkong die Infrastruktur flr seine asiatischen Teilneh-
mer weiter verbessert. Es ist der zweite Access Point der
Eurex in Asien nach dem bereits bestehenden in Singapur.
Access Points bieten den Teilnehmern der Eurex einen
direkten und kostengiinstigen Hochgeschwindigkeits-
zugang zum hochliquiden Eurex-Terminmarkt.

Das auf Teilnehmer aus dem asiatisch-pazifischen Raum
entfallende Handelsvolumen stieg 2011 um 14 Prozent auf
24,3 Mio. Kontrakte (2010: 21,3 Mio. Kontrakte). Eurex
unterstitzt diese Entwicklung durch ein umfangreiches
Trainingsangebot fir asiatische Investoren. In Kooperation
mit lokalen Brokern und flihrenden asiatischen Universita-
ten in Hongkong, Schanghai und Taipei wurden allein
2011 Uber 1.000 Handler, Investoren und Studierende in
der Nutzung von Eurex-Produkten geschult.

Die Gruppe Deutsche Borse hat auch im Jahr 2011 die
Netzwerktechnologie weiter ausgebaut und aktualisiert —
und somit verbesserte Handelsbedingungen fir die Kun-
den von Eurex geschaffen: Die Optimierungen im Rechen-
zentrum und in der Netzwerkinfrastruktur fiir geringere
Latenzzeiten, die Erhéhung der Bandbreite auf 10 Gigabit/
Sekunde mittels Glasfasernetzwerk sowie die Schaffung
zusatzlicher Schnittstellen entsprechen den derzeitigen
Kundenbedrfnissen.
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Mit innovativen Dienstleistungen tragt Eurex tber ihr Clea-
ringhaus wesentlich zum effektiven Risikomanagement
ihrer Kunden bei. So wurde im November 2011 das
Angebot zur Risikolberwachung in Echtzeit um ,Advan-
ced Risk Protection” erweitert: Clearingteilnehmer kénnen
mit dieser Funktion individuelle Risikolimits definieren, die
automatisch Uberpriift werden. Auf Basis dieser Losung
haben Eurex-Teilnehmer jederzeit Transparenz und eine
prazise Kontrolle Uber alle offenen Positionen und die mit
diesen verbundenen Handelsrisiken.

Im August 2011 hat die Eurex Clearing AG die Einfihrung
des ,Individual Clearing Model“ bekannt gegeben. Dieses
Angebot ist der erste Teil des neuen branchenfiihrenden
Service von Eurex Clearing zur Segregierung der Sicherhei-
ten der Nutzer des Clearinghauses. Segregierung bedeutet,
dass die Sicherheiten den Nutzern individuell zugeordnet
werden. Dadurch sind diese Sicherheiten beim Ausfall
eines Clearingmitglieds besser geschitzt und sofort tber-
tragbar, sodass die Kunden ihre Handelsaktivitaten un-
terbrechungsfrei fortsetzen konnen. Das neue Modell ist
Teil einer umfassenden Erweiterung der Dienstleistungen
der Eurex Clearing AG in Antizipation geplanter regulatori-
scher Reformen auf EU-Ebene, die eine starkere Rolle von
zentralen Gegenparteien in der Verrechnung und im Risi-
komanagement des borslichen und auBerbdrslichen Deri-
vatehandels anstreben.

Darlber hinaus hat die Eurex Clearing AG im November
2011 mit der schrittweisen Einfiihrung eines zentralen
Kontrahenten fur den Wertpapierleihemarkt begonnen.
Den Kunden ermdglicht dieses Angebot einen effiziente-
ren Kapitaleinsatz und eine Vereinfachung der operativen
Prozesse. Der neue Service wird die europdischen Mérkte
fur die Leihe von Aktien, borsengehandelte Indexfonds
(ETFs) und festverzinslichen Wertpapieren umfassen.

Ab 2012 wird sich die Eigentimerstruktur von Eurex ver-
andern. Am 7. Juni 2011 haben die Deutsche Borse AG,
die SIX Group AG und die SIX Swiss Exchange AG eine
abschlieBende Vereinbarung darlber getroffen, dass die
Deutsche Borse AG ab dem 1. Halbjahr 2012 100 Prozent
der Kapitalanteile an der Eurex Zirich AG halten wird.

Segment Clearstream

Clearstream stellt die dem Handel nachgelagerte Infra-
struktur fur internationale Anleihen sowie die deutsche
Wertpapierbranche bereit. Zudem erbringt Clearstream
Dienstleistungen fur die Verwahrung von Wertpapieren
aus 52 Markten weltweit. Das Verwahrgeschaft (Custody)
lieferte mit 57 Prozent den gréBten Beitrag zu den

Umsatzerlosen von Clearstream. Die Umsatzerlose im
Verwahrgeschaft werden im Wesentlichen durch den Wert
der verwahrten (internationalen und inlandischen) Wert-
papiere bestimmt — lber ihn definieren sich die Depotent-
gelte. Im Abwicklungsgeschéft (Settlement) erwirtschaftete
Clearstream 15 Prozent ihrer Umsatzerlose. Es hangt stark
von der Zahl der internationalen und im Inland durchge-
fuhrten Abwicklungstransaktionen ab, die Clearstream
Uber borsliche und auBerborsliche (OTC-)Handelsplatze
durchfihrt. Die Umsatzerldse aus der globalen Wert-
papierfinanzierung (Global Securities Financing, GSF) —
hierzu zahlen die Bereiche Triparty Repo, GC Pooling,
Global Outsourcing, Wertpapierleihe und die Verwaltung
von Wertpapiersicherheiten (Collateral Management) —
steuerten 11 Prozent zu den Umsatzerlosen des Seg-
ments bei. Clearstream stellt auBerdem die Nachhan-
delsinfrastruktur flr Investmentfonds. Sonstige Dienst-
leistungen, die neben den Investment Funds Services
auch Connectivity, Reporting und IT-Dienstleistungen ent-
halten, hatten einen Anteil von 17 Prozent an den Um-
satzerlésen. Zusatzlich zu den Umsatzerldsen erzielt
Clearstream Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft fur
die meist Uber Nacht gehaltenen Kundenbareinlagen.

Im Berichtsjahr stiegen die Umsatzerlése von Clearstream
um 2 Prozent gegentiber dem Vorjahr auf 775,9 Mio.€
(2010: 760,7 Mio.€). Im Abwicklungs- und Verwahrge-
schaft sanken sie leicht, stiegen jedoch in anderen Ge-
schaftsbereichen an. Grund daflr sind im Wesentlichen
gestiegener Druck auf Preise und Entgelte auf der einen
Seite und eine groBere Nachfrage nach besicherten Pro-
dukten auf der anderen.

Umsatzerlose im Segment Clearstream

in Mio. €

775,9

7607

Sonstige?

Globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing)

Abwicklung
(Settlement)

451,8 Verwahrung

(Custody)

2010 2011

1) Inkl. Connectivity und Reporting



Im Verwahrgeschaft erreichte der durchschnittliche Ge-
genwert der verwahrten Wertpapiere 2011 einen neuen
Hochstwert von 11,1 Bio.€ (2010: 10,9 Bio.€). Dies gilt
auch flr die internationalen Wertpapiere: Im internationa-
len Anleihegeschéft lag der durchschnittliche Wert des
verwahrten Vermogens bei 5,9 Bio.€ (2010: 5,8 Bio.£€).
Bei den inlandischen Wertpapieren stieg der durch-
schnittliche Wert der verwahrten Volumina leicht um

3 Prozent auf 5,2 Bio.€ (2010: 5,1 Bio.€). Die Hohe
des Verwahrvolumens wird im Wesentlichen vom Markt-
wert der auf dem deutschen Kassamarkt gehandelten
Aktien, Fonds und strukturierten Produkte bestimmt. Die
Umsatzerlose im Verwahrgeschaft sanken 2011 jedoch

leicht um 2 Prozent auf 441,7 Mio.€ (2010: 451,8 Mio.€).

Der Rickgang der Umsatzerlose trotz steigender Volumina
ist auf den Druck auf Preise und Entgelte zurtickzufiihren.

Die Zahl der von Clearstream durchgefiihrten Abwick-
lungstransaktionen nahm im Geschéftsjahr 2011 um

8 Prozent auf 126,3 Mio. zu (2010: 116,4 Mio.). Der
Grund fir diese Zunahme der Abwicklungsvolumina ist die
erneut hohere Handelsaktivitat der Marktteilnehmer. Die
Zahl internationaler Transaktionen stieg um 2 Prozent auf
37,9 Mio. (2010: 37,1 Mio.); dabei handelte es sich zu
77 Prozent um auBerbdrsliche Transaktionen, 23 Prozent
waren Borsentransaktionen. Wahrend die Zahl der erfill-
ten Geschéfte im borslichen Handel gegenliber 2010 um
11 Prozent sank, wuchs sie im auBerborslichen um 7 Pro-
zent. Im inlandischen deutschen Markt stiegen die Ab-
wicklungstransaktionen um 11 Prozent auf 88,4 Mio.
(2010: 79,3 Mio.). Hier ist die Aufteilung zwischen bors-
lichem und auBerbdrslichem Geschaft umgekehrt: 68 Pro-
zent waren Bdrsentransaktionen und 32 Prozent auBer-
borsliche Transaktionen. Die boérslichen Transaktionen
legten im Berichtsjahr jedoch stérker zu (plus 14 Prozent)
als die auBerbdrslichen (plus 7 Prozent), vor allem auf-

grund der wieder hdheren Handelsaktivitat in Deutschland.

Trotz der deutlich héheren Abwicklungsaktivitat sanken die
Umsatzerlose in diesem Geschéftsbereich um 1 Prozent
auf 117,6 Mio. € (2010: 118,4 Mio. €). Der Unterschied
in der Entwicklung von geschéftlicher Aktivitat und erziel-
ten Umsatzerlosen ist im Wesentlichen auf den niedrigeren
Anteil von hoher bepreisten Transaktionen, die auf externe
Verbindungen mit inlandischen Vertragspartnern abgewi-
ckelt werden, sowie auf den Produktmix zurtickzuftihren.

Zum Wachstum im Abwicklungs- und Verwahrgeschaft
hat auch der Erfolg der Investment Funds Services beige-
tragen. Im Berichtsjahr verarbeitete Clearstream 5,3 Mio.
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Transaktionen, ein Anstieg von 3 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr (2010: 5,1 Mio.). Der Wert des im Kundenauftrag
verwahrten Vermogens im Bereich Investment Funds

Services lag im Jahresdurchschnitt 2011 mit 217,4 Mrd.€
um 15 Prozent iber dem Stand von 2010 (188,7 Mrd.€).

Im Geschéftsbereich Global Securities Financing (GSF)
nahm das durchschnittlich ausstehende Volumen stark
zu. Im zurlickliegenden Geschaftsjahr betrugen die durch-
schnittlichen monatlichen AuBenstdnde 592,2 Mrd. €
(2010: 521,6 Mrd.€), ein Plus von 14 Prozent. Im De-
zember 2011 erreichte Clearstream in diesem Geschafts-
bereich ein durchschnittlich ausstehendes Volumen von
638,7 Mrd. €. Ein Rekordhoch wurde im November 2011
mit einem ausstehenden Volumen von 663,1 Mrd. €
erreicht. Dieses Wachstum reflektiert die zunehmende
Bedeutung besicherter Finanzierungen und den anhalten-
den Trend, Sicherheiten in zentralen, internationalen
Liquiditatspools zu biindeln. Insbesondere die Dienstleis-
tungen zum Sicherheitenmanagement haben erheblich
zum Anstieg des Volumens beigetragen. So verzeichnete
der gemeinsam mit Eurex angebotene GC Pooling-Service
mit einem Tagesdurchschnitt bei den AuBenstanden

von 118,2 Mrd. € im Berichtsjahr eine weiterhin starke
Zunahme des ausstehenden Volumens um 29 Prozent
(2010: 91,6 Mrd.€).

Das insgesamt hohere GSF-Volumen spiegelte sich auch

in den Umsatzerldsen wider. Diese stiegen um 23 Prozent
auf 83,9 Mio.€ (2010: 68,1 Mio.€). Grund flr diese
Zunahme ist die starke Entwicklung im Wertpapierleihe-
geschaft, insbesondere im Bereich Automated Securities
Lending (dort wiederum vor allem das um Zusatzdienstleis-
tungen erweiterte Angebot ASLplus), sowie bei den Triparty
Collateral Management Services (dem Sicherheitenma-
nagement Uber drei Parteien), die im Berichtszeitraum
ebenfalls wesentlich hohere Volumen verzeichneten.

Die durchschnittlichen Kundenbareinlagen stiegen im
Vergleich zum Vorjahr um 56 Prozent auf 10.801 Mio.€
(2010: 6.933 Mio.€). Darin ist ein durchschnittlicher
Betrag in Hohe von rund 3,1 Mrd. € enthalten, der auf-
grund von europdischen und US-amerikanischen Sanktio-
nen zurzeit nicht verfigbar ist. Die Nettozinsertrage aus
dem Bankgeschaft von Clearstream stiegen um 26 Prozent
auf 75,1 Mio.€ (2010: 59,4 Mio.€). Der Anstieg ist auf
die wesentlich hdheren Bareinlagen sowie die Leitzinsanhe-
bungen der Europaischen Zentralbank mit Wirkung vom

13. April und 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basispunkte
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auf 1,5 Prozent zurlickzuflhren, denen allerdings mit
Wirkung vom 9. November und 14. Dezember 2011
Senkungen um je 25 Basispunkte folgten, sodass der
Zinssatz zum Jahresende wieder auf dem sehr niedrigen
Vorjahresstand von 1 Prozent angelangt ist.

Kennzahlen des Segments Clearstream

2011 2010 Veranderung
Verwahrung (Custody) Mrd. € Mrd. € %
Wert der verwahrten Wertpapiere
(Jahresdurchschnitt) 11.106 10.897 2
international 5.896 5.819 1
Inland 5.210 5.078 3
Abwicklung (Settlement) Mio. Mio. %
Wertpapiertransaktionen 126,3 116,4 8
international 37,9 37,1 2
Inland 88,4 79,3 11
Globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing) Mrd. € Mrd. € %
Monatlicher Durchschnitt 592,2 521,6 14
Durchschnittlicher taglicher
Liquiditatsbestand Mio. Mio. %
Insgesamt 10.801" 6.933 56
Euro 3.795 2.264 68
US-Dollar 4.923 3.288 50
andere Wahrungen 2.083 1.381 51

1) Enthélt etwa 3,1 Mrd. €, die derzeit aufgrund von der EU und den USA verhangter
Sanktionen gesperrt sind

Stabile Umsatze zusammen mit hoheren Nettozinsertragen
aus dem Bankgeschaft bei einem konsequenten Kostenma-
nagement erhohten das EBIT von Clearstream im Berichts-

jahr um 24 Prozent auf 370,3 Mio. € (2010: 299,3 Mio. €).

Hauptgeschaftsfeld von Clearstream ist die Abwicklung
und Verwahrung von internationalen Anleihen. Auch wenn
das Marktumfeld des Handels ebenso wie des Nachhan-

Wesentliche Kennzahlen Segment Clearstream

2011 2010 Verénderung

Mio. € Mio. € %
Umsatzerlose 775,9 760,7 2
EBIT 370,3 299,3 24

delsgeschafts in den letzten Jahren komplexer geworden
ist, ist und bleibt es das Ziel von Clearstream, den Nach-
handelsbereich im Interesse ihrer Kunden so einfach wie
moglich zu gestalten. Erreicht wird dies, indem Clearstream
den Kunden ein komplettes Dienstleistungsangebot aus
einer Hand zur Verfiigung stellt. Clearstream mochte die
neu entstehende Marktinfrastruktur in Europa, z.B. im
Kontext der Abwicklungsplattform TARGET2-Securities
(T2S), die von der Europaischen Zentralbank ab 2015
bereitgestellt werden soll, flr sich nutzen und ihre Wett-
bewerbsfahigkeit im Geschaft mit grenziiberschreitenden
Wertpapiertransaktionen weiter verbessern — mit Hilfe einer
hoheren Interoperabilitat und durch weitere Partnerschaften.

In diesem Kontext haben die Clearstream International S.A.
und die Banque centrale du Luxembourg, die Zentralbank
des GroBherzogtums Luxemburg, gemeinsam einen neuen
Zentralverwahrer namens LuxCSD mit Sitz in und flr
Luxemburg gegriindet. LuxCSD ermdglicht seit Oktober
2011 die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen in
Zentralbankgeld. Zudem erlaubt LuxCSD die Hinterlegung
von Emissionen sowie die zentrale Abwicklung und Ver-
wahrung von Wertpapieren aller Art, einschlieBlich
Fondsanteilen.

In einer gemeinsamen Initiative mit dem Kassamarkt hat
Clearstream eine bislang einzigartige Losung flr den Ver-
trieb von Investmentfonds entwickelt: Das Handelssystem
Xetra des Kassamarktes und die Orderrouting-Plattform
Vestima* von Clearstream sind seit Januar 2011 mit-
einander verbunden. Clearstream-Kunden kénnen nun
entscheiden, ob sie den traditionellen Vertriebsweg flr
Investmentfonds nutzen oder in Zukunft beim Kauf und
Verkauf von Fondsanteilen von den Vorteilen des Borsen-
handels profitieren wollen: Unmittelbarkeit der Ausfiihrung,
Preistransparenz und Reduktion operativer Risiken. Mehr
als 87.500 Investmentfonds sind auf der Vestima™-
Plattform verfligbar.

Ein weiteres, bereits seit 2010 laufendes Projekt in diesem
Zusammenhang ist REGIS-TR, eine gemeinsame Initiative
des spanischen Bdrsenbetreibers Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) und der Clearstream Banking S.A.
REGIS-TR ist ein europaisches Zentralregister, in dem alle
Kontrakte in einer Vielzahl von auBerborslich gehandelten
derivativen Finanzinstrumenten erfasst werden konnen.
REGIS-TR reduziert fiir die Kunden den Administrations-
aufwand bei der Meldung dieser Transaktionen. Die Trans-
aktionsdatenbank erfillt alle aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen gemaf des aktuellen Diskussionstandes zur



geplanten europaischen Marktinfrastruktur-Verordnung,
die aktuell von der EU finalisiert wird. REGIS-TR hat im
Dezember 2010 den Betrieb aufgenommen und erlaubt
Kunden, der bevorstehenden Verordnung frihzeitig zu
entsprechen.

Anfang 2011 hat Clearstream ihr Dienstleistungsspektrum
erweitert und Investmentfonds in ihr Angebot an Anlage-
klassen aufgenommen, die als Sicherheiten hinterlegt wer-
den kénnen. Seit Januar konnen Clearstream-Kunden
Fondsanteile, die von Clearstream abgewickelt und ver-
wahrt werden, zur Besicherung von Geldmarkttransaktio-
nen im Rahmen der Bandbreite an Produkten nutzen, die
ber den globalen Sicherheitenpool des Unternehmens,
den Global Liquidity Hub, angeboten werden.

Darlber hinaus hat Clearstream 2011 begonnen, ihre
jahrzehntelange Erfahrung im Sicherheitenmanagement
Geschaftspartnern zur Verfligung zu stellen. Das neue
Produkt der Gesellschaft ,Liquidity Hub GO“ — ,GO" steht
fur ,Global Outsourcing” — wurde am 18. Juli 2011 in
Brasilien in Betrieb genommen. Seitdem nutzt der brasi-
lianische Zentralverwahrer Cetip den Clearstream-Service
zur Verwaltung der Sicherheiten im Inland. Clearstream
und Cetip wollen diese Dienstleistungen im Bereich des
Sicherheitenmanagements weiterentwickeln. Damit wird
der Weg fur ein Insourcing-Angebot im Bereich Sicherhei-
tenmanagement in Echtzeit und Uber verschiedene Zeitzo-
nen hinweg geebnet. Zugleich wird dem zu beobachtenden
Trend hin zu einer globalen Konsolidierung von Sicherhei-
tenmanagement-Aktivitdten Rechnung getragen. Mit die-
sem neuen Service erhalten Cetip-Kunden in ihrer eige-
nen Zeitzone Zugang zu den Sicherheitenmanagement-
Diensten als Teil des Global Liquidity Hub von Clearstream.

Clearstream befindet sich gegenwartig auch in exklusiven
Verhandlungen mit der Australian Securities Exchange
(ASX) Uber die Umsetzung eines ahnlichen Modells fur
Australien. Ende August 2011 wurde eine Absichtserkla-
rung unterzeichnet. Der gemeinsame Clearstream/ASX-
Service konnte im Laufe des Jahres 2012 gestartet werden.

Mit der US Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC)
hat Clearstream im September 2011 vereinbart, eine
strategische Partnerschaft zur Weiterentwicklung der
Markte fur bilaterale Kredite und Konsortialkredite einzu-
gehen. Sicherheitenmanagement-Dienstleistungen sind
Bestandteil der Vereinbarung. DTCC ist der groBte US-
amerikanische Anbieter von Clearing-, Abrechnungs- und
Sicherheitendienstleistungen u. a. fiir Aktien, Anleihen und
auBerborslich gehandelte Derivate.
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Um den Zugang zu Heimatmarkten zu ermoglichen und
die Marktposition zu festigen, gehort es zu den Kernele-
menten der Strategie von Clearstream, die Zahl der an-
gebundenen Markte und angebotenen Produkte zu ver-
groBern. Im Berichtsjahr wurde das Netzwerk von
Clearstream auf 52 Markte weltweit ausgebaut: 33 in
Europa, 6 in Nord- und Stidamerika, 10 im asiatisch-
pazifischen Raum und 3 im Nahen Osten und in Afrika.
Als neue Mérkte kamen im Berichtsjahr Israel, Brasilien
und Malta hinzu. Clearstream verfligt damit Uber das groB-
te Abwicklungsnetzwerk eines internationalen Zentralver-
wahrers weltweit. Kontrahenten in lokalen Markten kon-
nen so Transaktionen mit zugelassenen Wertpapieren mit
Hilfe der operativen Clearstream-Knotenpunkte in Eschborn,
Luxemburg, Prag und Singapur effizient abwickeln.

Segment Market Data & Analytics

Das Segment Market Data & Analytics erhebt kapitalmarkt-
relevante Daten, bereitet sie analytisch auf und vertreibt
sie an Kunden in 164 Landern. Kapitalmarktteilnehmer
und -interessenten abonnieren die Informationen, um sie

selbst zu nutzen, sie weiterzuverarbeiten oder zu verteilen.

Das Segment erzielt einen GroBteil seiner Umsatzerldse
auf Basis langfristiger Kundenbindungen und ist dabei
weitgehend unabhangig von den Handelsvolumina und
der Volatilitat an den Kapitalmarkten. Auch 2011 konnte
Market Data & Analytics die positive Umsatzentwicklung
der vergangenen Jahre fortsetzen und steigerte die Um-
satzerlose im Berichtsjahr um 5 Prozent auf 236,4 Mio.€
(2010: 224,6 Mio.€).

Einen wichtigen Beitrag dazu leistete die kontinuierliche
Verbreiterung der Produktpalette, besonders im Tochter-
unternehmen STOXX Ltd., das 2011 einen Zuwachs der
externen Umsatzerldése um 18 Prozent auf 36,6 Mio. €
erzielte (2010: 30,9 Mio.€). Zudem erhohte die gestiege-
ne Unsicherheit Gber die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung den Bedarf an qualitativ hochwertigen Marktinforma-
tionen. Dies gilt auch fir die Nachfrage nach volkswirt-
schaftlichen Daten und Nachrichten, wie sie von dem
Tochterunternehmen Market News International Inc.
(MNI) geliefert werden.

Mit 66 Prozent erzielte Market Data & Analytics den groB-
ten Teil der Umsatzerldse durch den Vertrieb von Lizenzen
flr Handels- und Marktsignale; 2010 waren es 69 Pro-
zent (die im Konzernlagebericht flir 2010 genannten

59 Prozent enthalten noch nicht die Umsatzerldse von

117



Konzernlagebericht

MNI und Need to Know News Ltd.). Dieses erste Ge-
schéftsfeld von Market Data & Analytics erzielt weiterhin
leichtes Wachstum. Der Bereich verfolgt nach wie vor das
strategische Ziel, fihrender Anbieter fur global relevante
Handelssignale zu werden.

Im Juni hat Market Data & Analytics in diesem Bereich
durch die Ubernahme der Geschaftsaktivitaten von Kings-
bury, einem Chicagoer Anbieter wichtiger makrodkonomi-
scher Frihindikatoren, seine Moglichkeiten verbessert,
Kunden mit exklusiven, analytisch aufbereiteten Inhalten
zu versorgen. Der Indikator ,Chicago PMI“, der die Bestel-
lungen von Einkaufsmanagern in den USA misst, findet
weithin Beachtung und gilt als zentral fiir Prognosen zur
US-amerikanischen Konjunktur.

Unter anderem wird der Chicago PMI auch auf dem algo-
rithmischen Newsfeed AlphaFlash® der Tochterunterneh-
men MNI und Need to Know News verfligbar gemacht.
Der ultraschnelle Service wurde flr Algotrader, Fondsma-
nager, Hedgefonds, Analysten und professionelle Investo-
ren entwickelt, die bei ihren Handelsentscheidungen Ent-
wicklungen an den Markten flr Staatsanleihen beriick-
sichtigen. Zu den makrodkonomischen Daten zahlen
Zentralbankentscheidungen, Beschaftigungszahlen, Ver-
braucherpreisindizes und das Bruttoinlandsprodukt. Diese
Daten werden so aufbereitet, dass sie dem geschwindig-
keitssensitiven algorithmischen Handel Gber das Hochge-
schwindigkeitsnetz der Deutschen Borse mit geringster
Latenz zur Verfligung stehen. Deshalb kénnen sie von den
Handelsanwendungen bereits unmittelbar nach Freigabe
verarbeitet werden.

Zusatzlich ist AlphaFlash im April um Finanzkennzahlen
aus Ad-hoc-Nachrichten unmittelbar nach Ablauf der
Sperrfrist erganzt worden und Ende September 2011 um
Daten von internationalen Auktionen fiir Staatsanleihen.
Der neue Datenservice ,Global Treasury Feed“ Ubermittelt
die wichtigsten Informationen von Auktionsverfahren in
zwolf Landern direkt von der Quelle in einem maschinen-
lesbaren Format. Im ersten Quartal 2011 wurde Alpha-
Flash auch im asiatisch-pazifischen Markt mit Kennzah-
len aus China, Japan und Australien offiziell eingefiihrt.

Ferner hat der Bereich Echtzeitdaten im Juni gemeinsam
mit einem der fiihrenden Broker weltweit das Informations-
produkt ,Eurex ICAP Swap Spreads” entwickelt. Damit
soll ein neutraler VergleichsmaBstab fur Euro-Zinsswaps
etabliert werden, um die Transparenz auf diesem Markt

zu erhéhen.

In seinem zweiten Geschéaftsfeld bietet das Segment Market
Data & Analytics Indizes an. Diese dienen Banken und
Fondsgesellschaften als Basiswerte (Underlyings) flr
Finanzinstrumente, die sie auf dem Kapitalmarkt anbieten.
Mit ihnen konnen Emittenten Produkte fir alle Marktlagen
und Handelsstrategien entwickeln. Im Indexgeschaft konn-
ten die Umsatzerldse 2011 weiter wachsen — trotz gefal-
lener Indexstéande und dem damit verbundenen Druck auf
das Uber borsengehandelte Indexfonds (ETFs) verwaltete
Vermdgen. Dazu trugen vor allem DAX®-ETFs bei, die trotz
hoherer Unsicherheiten Gber die Wirtschaftsentwicklung
im Euroraum merkliche Vermogenszuwachse verbuchen
konnten.

Ein weiterer Grund fir das Umsatzwachstum ist die an-
haltende Verbreiterung der Produktpalette des Index-
Tochterunternehmens STOXX Ltd. Im Februar 2011 brachte
STOXX eine neue globale Produktfamilie mit 1.200 Indizes
auf den Markt, die knapp 8.000 Aktien in 53 Landern
abbilden. Die ebenfalls neu eingefiihrten STOXX® Islamic
Indices erlauben Engagements am europdischen Aktien-
markt, die den Anforderungen des Islam entsprechen. Die
Palette der deutschen Indizes wurde im zweiten Quartal
2011 um die DAX® Risk Control-Indizes erginzt, die ein
risikooptimiertes Investment in den deutschen Aktienmarkt
erlauben. Im zukunftsweisenden Markt flir nachhaltige
Finanzprodukte hat sich das Segment durch eine Neuglie-
derung des STOXX Sustainability-Index besser positioniert.
Im April kamen hier die STOXX Global ESG Leaders-
Indizes hinzu, in welchen besonders nachhaltige Unter-
nehmen zusammengefasst sind. Im Juli 2011 sind zwei
weitere globale Indizes eingefiihrt worden: der iSTOXX
World Select Index, der die 150 groBten und liquidesten
Titel weltweit abbildet, und der STOXX Global Rare Earth-
Index flr Firmen weltweit, die mindestens 30 Prozent
ihrer Umsatze aus dem Sektor Seltene Erden erzielen.

Im dritten Geschéaftsfeld hat sich die Nachfrage nach Da-
ten flr die Back Offices der Finanzdienstleister infolge der
gestiegenen Handelsvolumina erhdht. Dies gilt insbeson-
dere fiir den Service TRICE®, mit dem die Deutsche Borse
AG ihre Kunden bei der Einhaltung ihrer Meldepflichten
gegenlber den Finanzaufsichtsbehdrden unterstutzt.
AuBerdem haben Erfolge bei der Vermarktung das Ge-
schaft mit historischen Daten verbessert.
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Wesentliche Kennzahlen Segment Market Data & Analytics

Kapitalkosten der Deutschen Borse

2011 2010 Veranderung 2011 2010
Mio. € Mio. € % % %
Umsatzerlose 236,4 224.6 5 Risikofreier ZinsfuB" 2,6 2,8
EBIT 142,3 128,0 11 Marktrisikopramie 5,0 5,5
Beta? 0,9 1,1
. . . Eigenkapitalkosten® (nach Steuern) 7,1 8,9
Da die Kosten des Segments sanken, flihrte der geschaft- emikaniialkosen® (vor Steuar) o oo
. . . . remakapitalkosten (vor steuern , )
liche Erfolg von Market Data & Analytics zu einer deutlichen S > >
\ . ax Shie D '
Steigerung des EBIT um 11 Prozent auf 142,3 Mio. € emdkonitalkosten (mach Stevem) s 3
. . . . . remakapitalkosten (nac euern , )
(2010: 128,0 Mio. €). Die Erhéhung ware noch starker
. . . . . Eigenkapitalquote® (im Jahresdurchschnitt) 54,0 55,9
ausgefallen, wenn der Gewinn im Vorjahr nicht den Erlos e ermkenialono” im Jahresdurchechritd 6.0 a1
. remdkapitalquote’™ (im Janresaurchschni , ,
aus dem Verkauf der Avox Ltd. enthalten hatte.
Gewichtete Kapitalkosten (vor Steuern) 6,6 7,6
Gewichtete Kapitalkosten (nach Steuern) 59 6,9

Entwicklung der Rentabilitat

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitat verbesserte sich

im Berichtsjahr auf 29,2 Prozent (2010: 14,1 Prozent),
vor allem aufgrund des deutlich besseren Ergebnisses.
Bereinigt um Kosten fir Fusionen und Ubernahmen, ins-
besondere im Zusammenhang mit dem beabsichtigten
Zusammenschluss mit NYSE Euronext, und fur Effizienz-
programme sowie flr Effekte im Zusammenhang mit der
angekiindigten Ubernahme der Anteile der SIX Group

an der Eurex Zlrich AG lag die Eigenkapitalrendite bei
26,9 Prozent (2010: 24,4 Prozent). Die Konzerneigen-
kapital-Rentabilitat stellt das Verhaltnis des Ergebnisses
nach Steuern zum Eigenkapital dar, das dem Konzern
im Jahr 2011 durchschnittlich zur Verfliigung stand.

Der gewichtete Kapitalkostensatz nach Steuern belief sich
im Berichtsjahr auf 6,1 Prozent (2010: 6,9 Prozent). Die
Eigenkapitalkosten orientieren sich am Ertrag aus einer
risikofreien Alternativanlage zuziglich einer Marktrisiko-
pramie. Sie beriicksichtigen ebenfalls das spezifische Risiko
der Aktie Deutsche Borse im Vergleich zum Markt, das
sog. Beta. Die Fremdkapitalkosten stellen die Finanzie-
rungskonditionen der kurz- und langfristigen Verbindlich-
keiten der Deutsche Borse AG dar.

Finanzlage

Cashflow

Der Finanzmittelbestand der Gruppe Deutsche Borse um-
fasst den Kassenbestand und die Bankguthaben, soweit
diese nicht aus der Wiederanlage der kurzfristigen Verbind-

1) Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen im Jahresdurchschnitt

2) Statistisches MaB fiir die Schwankung des Kurses einer einzelnen Aktie im Vergleich zum
Gesamtmarkt. Ein Faktor von 1,0 bedeutet, dass der Kurs der Aktie sich statistisch genau
parallel zum verglichenen Gesamtmarkt entwickelt. Ein Faktor >1 zeigt eine groBere
Schwankung an, ein Faktor <1 eine geringere Schwankung.

3) Risikofreier ZinsfuB + (Marktrisikoprémie x Beta)

4) Zinssatz auf die von der Deutsche Borse AG begebenen kurz- und langfristigen Unter-

nehmensanleihen

Bezeichnet und quantifiziert den Entlastungseffekt, der mit der steuerlichen Abzugs-

féhigkeit von Zinszahlungen fiir aufgenommenes Fremdkapital verbunden ist und in

die Ermittlung der Kapitalkosten einflieBt

6) 1 — Fremdkapitalquote

7) (Summe langfristige Schulden + Steuerriickstellungen + Sonstige kurzfristige Riickstel-
lungen + Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten + Sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten + Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen + Verbindlichkei-
ten gegenlber assoziierten Unternehmen + Verbindlichkeiten gegentiber sonstigen nahe
stehenden Unternehmen und Personen) / (Bilanzsumme — Finanzinstrumente der Eurex
Clearing AG — Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft — Bardepots der Marktteilnehmer);
Basis: durchschnittliche Bilanzposten im Geschaftsjahr

<

lichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer resultieren,
sowie die Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft, deren urspriingliche Fristigkeit drei Monate
nicht Gbersteigt. Der Finanzmittelbestand belief sich 2011
auf 657,2 Mio.€ (2010: -445,5 Mio.€).

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte 2011 einen Cashflow
aus laufender Geschaftstatigkeit von 785,6 Mio.€ (2010:
943,9 Mio.€). Der unverwasserte Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit betrug 4,23 € je Aktie, und der verwas-
serte Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit belief sich
auf 4,22 € je Aktie (2010: 5,07 € je Aktie, unverwassert
und verwassert).

Vor dem Hintergrund, dass die Gruppe Deutsche Borse

den Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit ausgehend
vom Jahrestberschuss, bereinigt um nicht zahlungswirk-
same Veranderungen sowie den aus der Veranderung der
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Bilanzposten abgeleiteten Zahlungsstromen (indirekte
Methode) ermittelt, erklart sich der Rickgang im Vergleich
zum Vorjahr wie folgt:

m Der Jahresiberschuss hat sich von 395,1 Mio. € auf
871,4 Mio. € erhoht.

m Die nicht zahlungswirksamen Abschreibungen und Wert-
minderungsaufwendungen haben sich von 583,5 Mio. €
auf 91,4 Mio. € verringert; Hintergrund der Reduzie-
rung ist der im Vorjahr erfasste Wertminderungsauf-
wand auf die immateriellen Vermogenswerte der ISE
in Hohe von 453,3 Mio. €. In diesem Zusammenhang
haben sich 2011 latente Steueraufwendungen von
4.5 Mio. € ergeben, wahrend 2010 nicht zahlungs-
wirksamen Ertrage aus latenten Steuern von
205,8 Mio. € entstanden waren.

m Ein Anstieg der Kapitalbindung, verursacht durch einen
Abbau der kurzfristigen Verbindlichkeiten und einen
Aufbau der kurzfristigen Forderungen um insgesamt
97,2 Mio.€ (2010: Verringerung der Kapitalbindung in
Hohe von 190,5 Mio. €), wirkte sich negativ auf den
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit aus. Der Auf-
bau der kurzfristigen Forderungen entfallt mit 9,4 Mio.€
auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und
mit 29,6 Mio. € auf sonstige kurzfristige Vermogenswer-
te, Uberwiegend bedingt durch einen Anstieg der Forde-
rungen der Eurex Clearing AG in ihrer Funktion als zent-
raler Kontrahent (CCP) in Hohe von 36,2 Mio.€. Die
Reduzierung der kurzfristigen Verbindlichkeiten ist ins-
besondere auf den Riickgang der Steuerriickstellungen
um 126,2 Mio. € zurlickzufiihren; dieser Effekt wurde
teilweise durch den Anstieg der sonstigen kurzfristigen
Verbindlichkeiten, insbesondere aus CCP-Transaktionen,
um 76,7 Mio.€ kompensiert.

m Die deutliche Erhdhung der zahlungsunwirksamen
Ertrage (2011: 70,8 Mio.€; 2010: 1,0 Mio.€), die
Uberwiegend im Zusammenhang mit der geplanten
Transaktion mit der SIX Group AG sowie der SIX Swiss
Exchange AG hinsichtlich des Erwerbs weiterer Anteile
an der Eurex Zurich AG steht (Bewertungseffekt in Ho-
he von 77,3 Mio.€), wirkte sich ebenfalls im Vergleich
zum Vorjahr negativ aus.

Aus Investitionstatigkeit flossen der Gruppe Deutsche Borse
im Geschéftsjahr 2011 Mittel in Hohe von 823,2 Mio. €
(2010: Mittelabfluss 520,1 Mio. €) zu. Die Verdnderung
gegenuber dem Vorjahr ist insbesondere auf Falligkeiten
von kurzfristigen Forderungen und Wertpapieren aus dem
Bankgeschaft zurlckzuflhren, die aufgrund ihrer Fristig-

keit nicht als Zahlungsmittelbestand klassifiziert werden
konnten; sie flihrten zu einem Zahlungsmittelzufluss in
Hoéhe von 770,1 Mio. € (2010: Mittelabfluss von

12,4 Mio. €). Die Investitionen in langfristige Finanzin-
strumente aus dem Bankgeschaft verringerten sich von
771,0 Mio. € im Vorjahr auf 345,0 Mio. € im Jahr 2011,
insbesondere vor dem Hintergrund des niedrigen Zins-
niveaus im Euroraum. Im Zusammenhang mit der europa-
ischen Schuldenkrise wurde das langfristige Anleiheport-
folio den geanderten Marktgegebenheiten angepasst und
konservativer ausgerichtet, und es wurden Anleihen im
Volumen von 210,8 Mio. € (2010: 336,8 Mio. €) vor
Falligkeit verauBert; zudem waren 336,6 Mio. € (2010:
51,0 Mio. €) langfristige Anleihen fallig. Im Wesentlichen
waren es diese Effekte, die zu einem Zahlungsmittelzu-
fluss in Hohe von insgesamt 558,3 Mio. € fuhrten (2010:
393,5 Mio. €). Uberwiegend im Zusammenhang mit der
Aufstockung der Beteiligung an der European Energy
Exchange AG auf 56,14 Prozent sind 66,2 Mio. € abge-
flossen. Investitionen in Sachanlagen und immaterielle
Vermogenswerte beliefen sich auf 115,6 Mio. € (2010:
133,9 Mio. €) und entfielen tberwiegend auf die Weiter-
entwicklung der Handels- und Abwicklungssysteme.

Im Zusammenhang mit Finanzierungstatigkeiten verrin-
gerte sich der Zahlungsmittelabfluss von 587,9 Mio. €
im Vorjahr auf insgesamt 505,6 Mio. €. Der Riickgang
ist maBgeblich beeinflusst durch die im Vorjahr erfolgte
vollsténdige Rlckzahlung von kurzfristigen Anleihen im
Rahmen des Commercial Paper-Programms in Hohe

von 103,7 Mio. € sowie den Rickkauf von nominal
89,0 Mio. € der im Jahr 2008 emittierten Hybridan-
leihe, der zu einem Zahlungsmittelabfluss in Hohe von
97,2 Mio. € geflhrt hatte. Im Jahr 2011 verblieben die
langfristigen Finanzschulden hingegen nahezu auf Vorjah-
resniveau, wahrend das Commercial Paper-Programm der
Deutsche Borse AG wahrend des gesamten Jahres nicht
in Anspruch genommen wurde. Gegenlaufig wirkte der im
vierten Quartal 2011 durchgeflihrte Rickkauf eigener
Aktien, der zu einem Zahlungsmittelabfluss in Hohe von
111,7 Mio. € fuhrte. Die Dividende von unverandert
2,10 € pro Aktie fihrte im Geschaftsjahr 2011 zu einem
Zahlungsmittelabfluss in Hohe von 390,7 Mio. € (2010:
390,5 Mio. €).

Der Finanzmittelbestand belief sich damit zum Ende des
Berichtsjahres auf 657,2 Mio.€ (2010: -445,5 Mio.€).
Der Free Cashflow, der den Cashflow aus laufender Ge-
schaftstatigkeit nach Abzug der Auszahlungen flr Investi-



tionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen
abbildet, lag mit 670,0 Mio. € deutlich unter dem Niveau
des Vorjahres (2010: 810,0 Mio.€), insbesondere wegen
des niedrigeren Cashflows aus laufender Geschaftstatigkeit.

Aufgrund des positiven Cashflows, ausreichender Kredit-
linien sowie ihrer flexiblen Steuerungs- und Planungssys-
teme erwartet die Gruppe fir das Geschaftsjahr 2012 wie
schon in den Vorjahren keine Liquiditatsengpasse.

Konzern-Kapitalflussrechnung (Kurzfassung)

2011 2010
Mio. € Mio. €
Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit 785,6 9439
Cashflow aus Investitionstatigkeit 823,2 -520,1
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -505,6 -587,9
Finanzmittelbestand zum 31. Dezember 657,2 —445,5

Operating Leasing-Vertrage

Die Gruppe Deutsche Bdrse nutzt Operating Leasing, und
zwar in erster Linie flr das neue Birogebdude in Eschborn,
das die Gruppe in der zweiten Jahreshalfte 2010 bezogen
hat, und fir die Gebaude der Clearstream International
S.A. in Luxemburg (Details siehe Erlauterung 40 des
Konzernanhangs).

Kapitalstruktur

Die Grundséatze der Gruppe Deutsche Borse zur Optimie-
rung ihrer Kapitalstruktur sind auch im Geschéftsjahr
2011 unverandert geblieben: Generell strebt die Gruppe
eine Dividendenausschuttungsquote von 40 bis 60 Prozent
des bereinigten Konzern-Jahreslberschusses an und setzt
Aktienriickkaufe ein, um den Aktionaren Mittel zur Verf(i-
gung zu stellen, die fur den operativen Betrieb und die
Weiterentwicklung der Gruppe nicht benétigt werden.
Diese Grundsatze beriicksichtigen den Kapitalbedarf, der
sich aus rechtlichen und aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen sowie aus Anforderungen in Bezug auf das Kredit-
Rating, das wirtschaftlich notwendige Kapital und die
Liquiditat des Unternehmens ableitet. Das Unternehmen
strebt an, das starke ,AA* Kredit-Rating der Clearstream
Banking S.A. aufrechtzuerhalten, um den nachhaltigen
Erfolg des Segments Clearstream sicherzustellen, das in
der Wertpapierverwahrung und -abwicklung tatig ist.
DarUber hinaus verlangen die Aktivitdten der Tochterge-
sellschaft Eurex Clearing AG ein starkes Kreditprofil der
Deutsche Borse AG.
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Die Kunden erwarten, dass ihre Dienstleister konservative
Zinsdeckungs- und Verschuldungsgrade aufweisen und

so ihre guten Kredit-Ratings beibehalten. Die Gruppe
Deutsche Borse verfolgt daher weiterhin das Ziel, einen
Zinsdeckungsgrad (Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwen-
dungen aus Finanzierungstatigkeit) von mindestens 16 auf
Gruppenebene zu erreichen. Bereinigt um Kosten fiir Fusi-
onen und Ubernahmen sowie fiir Effizienzprogramme hat
die Gruppe Deutsche Borse dieses Ziel im Berichtsjahr
mit einem Zinsdeckungsgrad von 19,0 erreicht. Diesem
Wert liegt ein relevanter Zinsaufwand von 69,8 Mio.€
und ein bereinigtes EBITDA von 1.325,3 Mio.€ zugrunde.

Fur die Berechnung der Zinsdeckung werden u. a. die
Zinsaufwendungen zur Finanzierung der Gruppe Deutsche
Borse herangezogen, abziglich der Zinsaufwendungen

der als Finanzinstitute qualifizierten Konzerngesellschaften.

Zu diesen gehoren die Clearstream Banking S.A., die
Clearstream Banking AG und die Eurex Clearing AG. Aus
der Zinsdeckung herausgerechnet werden Zinsaufwen-
dungen, die nicht im Zusammenhang mit der Finanzie-
rung stehen. Nicht bei der Berechnung der Zinsdeckung
beriicksichtigt werden 50 Prozent der Zinsaufwendungen
auf die 2008 begebene Hybridanleihe. Dies entspricht
dem angenommenen Eigenkapitalanteil.

Zinsdeckungsgrad der Gruppe Deutsche Borse

Zinsaufwendungen aus

Finanzierungstatigkeit Emissionsvolumen 2011 2010
Mio. € Mio. €

Festverzinsliche Inhaber-
schuldverschreibung 650 Mio. € 33,0 33,0
Hybridanleihe 550 Mio. €" 17,07 18,3%
Privatplatzierung in US$ 460 Mio. US$ 19,8 21,3
Commercial Paper 0 Mio. € (2011)/

35 Mio.€ (2010)? 0 0,2
Summe Zinsaufwendungen
(inkl. 50 % des Hybrid-
kupons) 69,8 72,8
EBITDA 1.325,3 1.221,2
Zinsdeckung® 19,0 16,8

1) 93 Mio. € Nominalwert wurde bis zum 31. Dezember 2011 zurlickgekauft (31. Dezem-
ber 2010: 93 Mio. €),

2) Um den angenommenen Eigenkapitalanteil der Hybridanleihe zu berticksichtigen, flieBen
nur 50 Prozent der Zinsaufwendungen fir diese Anleihe in die Ermittlung der Zinsde-
ckung ein. Die gesamten Zinsaufwendungen fir die Hybridanleihe betrugen 33,9 Mio. €
flir 2011 bzw. 36,6 Mio. € fiir 2010.

3) Jahresdurchschnitt

4) EBITDA / Zinsaufwendungen aus Finanzierungstatigkeit (enthélt nur 50 Prozent der
Zinsen der Hybridanleihe)
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Die Deutsche Borse AG hat dartiber hinaus 6ffentlich ihre
Absicht erklart, bestimmte weitere KenngréBen einzuhal-
ten, die nach ihrer Einschatzung mit einem Rating von AA
vereinbar sind. So soll das sog. Tangible Equity (Eigenka-
pital abzlglich immaterieller Vermogenswerte) der Clear-
stream International S.A. einen Wert von 700 Mio.€ nicht
unterschreiten, das der Clearstream Banking S.A. einen
Wert von 250 Mio. €. Von der Clearstream Banking S.A.
an die Deutsche Borse AG ausgegebene Genussrechte in
Hoéhe von 150 Mio. € sollen beibehalten werden. Im
Clearstream-Teilkonzern soll, sofern Finanzverbindlich-
keiten aus dem Nichtbankgeschaft bestehen, ein Zinsde-
ckungsgrad von mindestens 25 aufrechterhalten werden.

Relevante KenngroBen

2011 2010
Tangible Equity Clearstream
International S.A. (zum Bilanzstichtag) Mio. € 801,1" 798,5
Tangible Equity Clearstream Banking S.A.?
(zum Bilanzstichtag) Mio. € 670,9 676,2

1) Nach Abzug der Zwischendividende in Hohe von 65,0 Mio. €, die noch nicht durch die
Hauptversammlung beschlossen wurde.

2) Inkl. 150,0 Mio. € durch Genussrechte, die die Clearstream Banking S.A. an die
Deutsche Borse AG ausgegeben hat

Dividende und Aktienriickkaufe

Die Gruppe Deutsche Borse hatte seit Auflage des Kapi-
talmanagementprogramms im Jahr 2005 bis Ende 2010
insgesamt rund 3,7 Mrd. € in Form von Aktienrlickkaufen
und Dividenden an ihre Aktionare ausgekehrt. Im Ge-
schaftsjahr 2011 schuttete die Deutsche Borse insgesamt
502,4 Mio. € in Form von Aktienriickkdufen und Dividen-
den aus: Sie kaufte rund 2,6 Mio. Aktien im Wert von
111,7 Mio. € zurlick und schttete eine Dividende in
Hohe von 390,7 Mio. € fir das Geschaftsjahr 2010 aus.

Von den in den Jahren 2005 bis 2011 zurtickgekauften
rund 41,3 Mio. Aktien zog das Unternehmen bis 2008
rund 28,6 Mio. Aktien und am 17. Februar 2012 weitere
2,0 Mio. Aktien ein. 1,2 Mio. Aktien erwarben Mitarbeiter
im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms (siehe
Erlauterungen 23 und 41 des Konzernanhangs). Die ver-
bleibenden rund 9,5 Mio. Aktien befanden sich zum

17. Februar 2012 im Eigenbestand des Unternehmens.

Flr das Geschéftsjahr 2011 schlagt die Deutsche Borse AG
der Hauptversammlung vor, eine aufgrund des guten Ge-
schaftsergebnisses um 10 Prozent erhohte Dividende

von 2,30€ je Stlckaktie zu zahlen (2010: 2,10€). Diese
Dividende entspricht einer Ausschittungsquote von

52 Prozent des Konzern-Jahrestberschusses, bereinigt um
Kosten fiir Fusionen und Ubernahmen, insbesondere im
Zusammenhang mit dem beabsichtigten Zusammen-
schluss mit NYSE Euronext, und fur Effizienzprogramme
sowie dem Ertrag im Zusammenhang mit der Neubewer-
tung der Aktienkomponente des Kaufpreises fir die ange-
kiindigte Ubernahme der Anteile der SIX Group AG an der
Eurex Zirich AG (2010: 54 Prozent, bereinigt um Kosten
fur Effizienzprogramme und den ISE-Wertminderungs-
aufwand im vierten Quartal 2010). Bei 188,8 Mio. divi-
dendenberechtigten Stlickaktien ergébe sich damit eine
Dividende von 434,1 Mio.€ (2010: 390,7 Mio.€). Die
Summe der dividendenberechtigten Aktien ergibt sich aus
einem Grundkapital von 193,0 Mio. Aktien minus 9,5 Mio.
Aktien im Eigenbestand. Von diesen werden 5,3 Mio.
Aktien im Rahmen der vollstdndigen Ubernahme der Kapi-
talanteile an der Eurex Zlrich AG an die SIX Group AG
abgegeben.

Zusatzlich zur Dividende schlagt die Deutsche Borse AG
der Hauptversammlung eine Sonderausschittung von
1,00 € je Aktie vor und plant flr das zweite Halbjahr
2012 Aktienruckkaufe im Umfang von bis zu 200 Mio. €,
sofern es die Entwicklung des operativen Geschafts, Inves-
titions-, Liquiditats- und Ratingtberlegungen erlauben. Die
Sonderausschiittung beliefe sich bei 188,8 Mio. dividenden-
berechtigten Stlickaktien auf 188,8 Mio. €.

Finanzierung der Ubernahme der ISE

Zur Langfristfinanzierung der ISE-Ubernahme hatte die
Gruppe Deutsche Borse im April 2008 eine Senior-
Benchmarkanleihe in Hohe von 500 Mio. € begeben.
Diese Anleihe wurde im Juni 2008 um 150 Mio. € aufge-
stockt. Im Rahmen einer Privatplatzierung in den USA wurde
im Juni 2008 eine weitere Anleihe (iber 460 Mio. US$
emittiert. Ebenfalls im Juni 2008 emittierte die Deutsche
Borse AG eine Hybridanleihe in Hoéhe von 550 Mio. €.
Von dieser wurden 93 Mio. € bis zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2010 zurlickgekauft (31. Dezember 2011:
93 Mio. €).



Kredit-Ratings

Die Deutsche Borse AG lasst ihre Kreditwirdigkeit regel-
maBig von der Rating-Agentur Standard & Poor’s, die der
Clearstream Banking S.A. von den Rating-Agenturen Fitch
und Standard & Poor’s Uberpriifen. Beide Rating-Agenturen
bestatigten die bestehenden Kredit-Ratings der Konzern-
gesellschaften im Laufe des Geschéftsjahres.

Die Deutsche Borse AG war zum 31. Dezember 2011
eines von nur zwei im DAX gelisteten Unternehmen, die
Uber ein ,,AA* Rating der Agentur Standard & Poor’s verflig-
ten. Aufgrund des beabsichtigten Zusammenschlusses mit
NYSE Euronext hatte Standard & Poor’s das Rating der
Deutsche Borse AG am 16. Februar 2011 auf ,credit watch
negative” gesetzt; am 13. Februar 2012 hat die Agentur
den Ausblick wieder auf ,stabil“ korrigiert.

Ratings der Deutsche Borse AG

Langfristig Kurzfristig
Standard & Poor’s AA A-1+
Ratings der Clearstream Banking S.A.

Langfristig Kurzfristig
Fitch AA F1+
Standard & Poor’s AA A-1+

Vermaogenslage

Zum 31. Dezember 2011 beliefen sich die langfristigen
Vermogenswerte der Gruppe Deutsche Borse auf
5.024,1 Mio.€ (2010: 5.069,5 Mio.€). Der groBte Pos-
ten waren hier die Geschéfts- oder Firmenwerte in Hohe
von 2.095,2 Mio.€ (2010: 2.059,6 Mio.€). Die Verande-
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rung der langfristigen Vermogenswerte gegentiber dem
31. Dezember 2010 beruht maBgeblich auf dem Riick-
gang der langfristigen Forderungen und Wertpapiere aus
dem Bankgeschaft, die die Gruppe Deutsche Borse als
Finanzanlage halt und deren Wert auf 1.404,6 Mio.€
zurlickging (2010: 1.555,6 Mio.€). Der Nettowert der
selbst erstellten Software und der anderen Beteiligungen
erhohte sich.

Die kurzfristigen Vermogenswerte beliefen sich zum
31. Dezember 2011 auf 212.982,2 Mio.€ (2010:

143.781,0 Mio. €). Veranderungen der kurzfristigen
Vermogenswerte ergaben sich in erster Linie durch

folgende Faktoren:

m Anstieg der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
im Rahmen ihrer Funktion als zentraler Kontrahent (CCP)
fur Kassa- und Terminmarkte auf 183.618,1 Mio. €
(2010: 128.823,7 Mio.€). Diesem Vermogenswert
steht eine Verbindlichkeit in gleicher Hohe gegentiber.

m Anstieg der Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung
auf 15.060,4 Mio.€ (2010: 6.185,8 Mio. €) aufgrund
hoherer Sicherheiten in Geld der Clearingmitglieder, die
diese bei der Eurex Clearing AG hinterlegt haben; der
Anstieg gegentiber dem Vorjahr ergab sich u.a. aufgrund
einer deutlich héheren Volatilitat, die zu vermehrten
untertagigen Nachschussaufforderungen flhrte.

m Anstieg der Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft von Clearstream auf 12.945,2 Mio.€
(2010: 7.585,3 Mio.€)

m Anstieg des Kassenbestands und sonstiger Bankgut-
haben auf 925,2 Mio.€ (2010: 797,1 Mio.€)

Die Vermdgenswerte wurden finanziert durch Eigenkapital
in Hohe von 3.166,3 Mio.€ (2010: 3.410,3 Mio.€)
sowie Schulden in Hohe von 214.840,0 Mio.€ (2010:
145.440,2 Mio.€).

Schuldverschreibungen der Deutsche Borse AG

Typ Emissionsvolumen ISIN Laufzeit Falligkeit ~ Kupon p.a. Listing
Festverzinsliche Inhaberschuldverschreibung 650 Mio. € XS0353963225 5 Jahre April 2013 5,00 %  Luxemburg/Frankfurt
Schuldverschreibung Serie A 170 Mio. US$ Privatplatzierung 7 Jahre Juni 2015 5,52 % nicht notiert
Schuldverschreibung Serie B 220 Mio. US$ Privatplatzierung 10 Jahre Juni 2018 5,86 % nicht notiert
Schuldverschreibung Serie C 70 Mio. US$ Privatplatzierung 12 Jahre Juni 2020 5,96 % nicht notiert
Hybridanleihe 550 Mio. € XS0369549570 30 Jahre?  Juni 2038 7,50 %? Luxemburg/Frankfurt

1) Vorzeitiges Kiindigungsrecht nach 5 bzw. 10 Jahren sowie in jedem Jahr danach

2) Bis Juni 2013: festverzinslich 7,50 Prozent p.a.; von Juni 2013 bis Juni 2018: festverzinslich Swapmitte + 285 Basispunkte; ab Juni 2018: variable Verzinsung
(Euro Interbank Offered Rate fur 12-Monats-Einlagen in Euro (EURIBOR), zuziiglich einer Marge von 3,85 Prozent p.a.)
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Folgende Faktoren bestimmten die Veranderung des Eigen-
kapitals gegentiber dem 31. Dezember 2010 maBgeblich:

m Anstieg der vom Eigenkapital abzusetzenden eigenen
Aktien auf 691,7 Mio. € aufgrund des im vierten Quar-
tal 2011 durchgefiihrten Aktienrtickkaufs (2010:
586,5 Mio. €)

m Anstieg der angesammelten Gewinne auf 2.116,6 Mio.€
(2010: 1.971,0 Mio.€)

m Rickgang des Ausgleichspostens flir Anteile nicht be-
herrschender Gesellschafter auf 212,6 Mio. € (2010:
458,9 Mio. €), im Wesentlichen aufgrund des geplanten
Erwerbs der Anteile an der Eurex Zirich AG, der entspre-
chend der International Financial Reporting Standards
(IFRS) bereits im Eigenkapital erfasst wurde

Die langfristigen Verbindlichkeiten stiegen auf

1.886,9 Mio. € (2010: 1.870,4 Mio. €), vor allem auf-
grund der mit 323,0 Mio. € hoheren latenten Steuer-
schulden (2010: 297,7 Mio. €). Der Anstieg resultiert im
Wesentlichen aus latenten Steuerschulden, welche auf die
gestiegenen neutral im Eigenkapital zu erfassenden Wah-
rungsdifferenzen zu bilden waren.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten beliefen sich auf
212.953,1 Mio.€ (2010: 143.569,8 Mio.€). Wesent-
liche Veranderungen der kurzfristigen Verbindlichkeiten
ergaben sich bei folgenden Posten:

m Anstieg der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
im Rahmen ihrer Funktion als zentraler Kontrahent far
Kassa- und Terminmarkte auf 183.618,1 Mio.€ (2010:
128.823,7 Mio.€)

m Anstieg der Verbindlichkeiten aus Bardepots der Markt-
teilnehmer auf 13.861,5 Mio.€ (2010: 6.064,2 Mio.€)
bedingt durch héhere Geldsicherheiten der Clearingmit-
glieder der Eurex Clearing AG; der Anstieg gegeniiber
dem Vorjahr ergab sich u.a. aufgrund einer deutlich
hoheren Volatilitat, die zu vermehrten untertagigen
Nachschussaufforderungen fiihrte.

m Anstieg der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
von Clearstream auf 14.169,6 Mio.€ (2010:

7.822,0 Mio.€)

m Anstieg der Verbindlichkeiten gegentber sonstigen nahe
stehenden Unternehmen und Personen auf 528,7 Mio.€
(2010: 13,6 Mio.€); der Anstieg resultiert aus der
Bilanzierung der Verbindlichkeit gegentber der SIX Swiss
Exchange AG im Zusammenhang mit dem Erwerb des
50-Prozent-Anteils an der Eurex Zirich AG in Héhe von
508,0 Mio. €.

Insgesamt investierte die Gruppe Deutsche Borse im Be-
richtsjahr 115,6 Mio.€ (2010: 133,9 Mio.€) in immate-
rielle Vermogenswerte und Sachanlagen (Capital Expendi-
ture, CAPEX) und damit 14 Prozent weniger als im
Vorjahr. Die Investitionen betrafen alle Segmente der
Gruppe Deutsche Borse. Die groBten Investitionen tatigte
das Unternehmen im Berichtsjahr in den Segmenten
Clearstream und Eurex.

Betriebskapital (Working Capital)

Das Betriebskapital ergibt sich aus der Saldierung der
kurzfristigen Vermogenswerte und der kurzfristigen
Schulden ohne die stichtagsbedingten Bilanzpositionen
und Commercial Paper. Die kurzfristigen Vermdgenswerte
ohne stichtagsbedingte Positionen beliefen sich dabei auf
433,3 Mio. € (2010: 389,1 Mio. €). Da die Gruppe
Deutsche Borse die Entgelte flir den GroBteil ihrer Dienstleis-
tungen monatlich einzieht, waren die in den kurzfristigen
Vermdgenswerten enthaltenen Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen im Vergleich zu den Umsatzerldsen
mit 224,3 Mio. € zum 31. Dezember 2011 (31. Dezem-
ber 2010: 212,1 Mio. €) relativ gering. Die kurzfristigen
Schulden der Gruppe ohne stichtagsbedingte Positionen
beliefen sich auf 1.303,5 Mio. € (2010: 839,8 Mio. €).
Aus diesem Grund hatte die Gruppe zum Jahresende ein
negatives Betriebskapital in Hohe von —-870,2 Mio. €
(2010: -450,7 Mio. €). Im Wesentlichen beruht dieser
Rickgang auf dem Anstieg der Verbindlichkeiten gegen-
Uber sonstigen nahe stehenden Unternehmen und Personen.

Stichtagsbedingte Bilanzpositionen

Die Bilanzpositionen ,Kurzfristige Forderungen und Wert-
papiere aus dem Bankgeschaft sowie ,Verbindlichkeiten
aus dem Bankgeschaft” sind stichtagsbedingte Positionen,
die im Berichtsjahr stark korreliert zwischen etwa 8 und

15 Mrd.€ (2010: zwischen 7 und 11 Mrd.€) schwankten.
Diese Betrage stellen im Wesentlichen Kundensalden des
internationalen Abwicklungsgeschéfts von Clearstream dar.



Die Bilanzposition ,Finanzinstrumente der Eurex Clea-

ring AG* entsteht durch die Funktion der Eurex Clearing AG:

Da sie als zentraler Kontrahent flr die verschiedenen Mérkte
der Gruppe Deutsche Borse agiert, werden ihre Finanz-
instrumente zum beizulegenden Zeitwert in der Bilanz
erfasst. Die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG sind
ausfihrlich im Risikobericht und in den Erlauterungen 3,
17 und 38 des Konzernanhangs dargestellt. An den fir
das Berichtsjahr relevanten Bilanzstichtagen (31. Marz,
30. Juni, 30. September, 31. Dezember) belief sich der
Wert dieser Finanzinstrumente in Summe auf 151 bis
223 Mrd.€ (2010: 128 bis 165 Mrd. €).

Die an das Clearinghaus der Eurex angeschlossenen Markt-
teilnehmer erbringen Sicherheitsleistungen teilweise in Form
von Bardepots, die téglich angepasst werden. Das Geld
wird von der Eurex Clearing AG Uber Nacht in der Regel
besichert angelegt und unter der Position ,Bankguthaben
mit Verfugungsbeschrankung” bilanziert. Der Wert der
Bardepots an den flr das Berichtsjahr relevanten Bilanz-
stichtagen (31. Marz, 30. Juni, 30. September, 31. De-
zember) variierte zwischen 5 und 16,5 Mrd. € und lag
damit Gber den Werten des Vorjahres (2010: zwischen

4 und 6,5 Mrd. €). Die Sicherheitsleistungen sind im
Jahresverlauf aufgrund der hohen Volatilitat gestiegen.

Risikobericht

Das Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der
Fuhrung und Kontrolle innerhalb der Gruppe Deutsche
Borse. Ein wirksames und effizientes Risikomanagement
sichert deren Fortbestand und tragt nachhaltig zum Errei-
chen der Unternehmensziele bei. Die Gruppe hat dazu ein
konzernweites Risikomanagementsystem etabliert, in dem
Funktionen, Prozesse und Verantwortlichkeiten definiert
sind und das fur alle Mitarbeiter und organisatorischen
Einheiten der Gruppe Deutsche Borse verbindlich ist.

Mit ihrem Risikomanagementsystem stellt die Gruppe
sicher, dass alle Fihrungsausschisse der Gruppe Deutsche
Borse das Risikoprofil des gesamten Konzerns oder einzelner
juristischer Einheiten sowie spezifische materielle Risiken
zeitnah kontrollieren kdnnen. Ziel ist, Entwicklungen, die
die Interessen der Gruppe geféahrden konnten, rechtzeitig
identifizieren und geeignete GegenmaBnahmen ergreifen
zu konnen.
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Risikostrategie

Die Risikostrategie der Gruppe Deutsche Borse basiert auf
ihrer Geschaftsstrategie und gibt flr die operationellen, die
finanzwirtschaftlichen, die Geschaftsrisiken und das Ge-
samtrisiko der Gruppe das HochstmaB des zu Uberneh-
menden Risikos als Limit vor. Dies geschieht durch ent-
sprechende Vorgaben flir Risikomanagement, -kontrolle
und -begrenzung. Die Gruppe stellt sicher, dass geeignete
MaBnahmen zur Vermeidung, Reduzierung und Ubertra-
gung von Risiken bzw. zu deren bewusster Ubernahme
getroffen werden.

Die Risikostrategie ermdglicht die zeitnahe und adaquate
Kontrolle von Risiken. Informationen, die notwendig sind,
um die Risiken zu steuern, werden erfasst und mittels
strukturierter und konsistenter Verfahren bewertet. Die
Ergebnisse der Bewertung werden in einem Reporting-
System zusammengefiihrt, mittels dessen die Risiken
systematisch beurteilt und kontrolliert werden kénnen.
Entsprechende Berichte werden sowohl auf regelmaBiger
Basis erstellt als auch ad hoc; sie umfassen bestehende
ebenso wie potenzielle Risiken.

Die Gruppe Deutsche Borse verwendet in der gesamten
Gruppe, einschlieBlich der nicht der Regulation durch
Aufsichtsbehdrden unterliegenden Einheiten, einen stan-
dardisierten Ansatz flir die Messung und Berichterstattung
aller Risiken: den ,Value at Risk” (VaR, Details zur Ermittlung
siehe Abschnitt ,Instrumente der Risikosteuerung” dieses
Konzernlageberichts). Mit dem VaR kann das allgemeine
Risikoprofil umfassend dargestellt und gesteuert werden.
Er beziffert Risiken und stellt, bezogen auf das angegebene
Konfidenzniveau, die Obergrenze der kumulierten Verluste
dar, die der Gruppe Deutsche Bdrse entstehen kdnnen,
wenn bestimmte Verlustereignisse innerhalb eines fest-
gelegten Zeitraums eintreten. Neben den VaR-Berech-
nungen fihrt die Gruppe regelmaBig Stresstestberechnun-
gen und seit 2011 auch inverse Stresstestberechnungen
fur alle wesentlichen Risiken durch.

Die Gruppe Deutsche Borse berechnet als Hauptinstru-
ment des Risikomanagements das Okonomische Kapital.
Es wird neben weiteren KenngréBen benutzt, um das fir
den Geschaftsbetrieb notwendige Kapital zu bestimmen,
damit auch extreme und unerwartete Verluste abgedeckt
werden konnen. Das Okonomische Kapital wird mittels
einer VaR-Methode fur einen Zeitraum von einem Jahr
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auf einem Konfidenzniveau von 99,98 Prozent berechnet.
Dabei werden Diversifikationseffekte zwischen Einzelrisiken
berticksichtigt. Diese treten auf, da nicht fur alle Einzel-
risiken Verluste gleichzeitig auftreten und somit der VaR
fur das Gesamtrisiko niedriger ist als die Summe der VaR-
Werte flir die Einzelrisiken. Fir die Gruppe Deutsche Borse
dient als Risikodeckungsmasse des Okonomischen Kapi-
tals das bilanzierte Eigenkapital nach IFRS, u.a. korrigiert
um einen Betrag, der dem Risiko Rechnung tragt, dass
immaterielle Vermogenswerte in einer Stresssituation nicht
zum Buchwert liquidiert werden kénnen. Fir die Clear-
stream Holding-Gruppe wird als Risikodeckungsmasse des
Okonomischen Kapitals das Regulatorische Kapital ver-

wendet (Details siehe Erlauterung 22 des Konzernanhangs).

Die Gruppe Deutsche Bérse berechnet das Okonomische
Kapital auch auf Ebene der Einzelrisiken, vergleicht es mit
einem Limit, das einen fir jedes Einzelrisiko definierten
Prozentsatz der Risikodeckungsmasse darstellt, und be-
richtet das Ergebnis an den Vorstand. Durch dieses Vorge-
hen wird gewahrleistet, dass die vom Vorstand in der
Risikostrategie vorgegebenen Risikolimits kontrolliert und
nachhaltig eingehalten werden.

Organisation des Risikomanagements

Der Vorstand der Deutsche Borse AG ist fur das gruppen-
weite Risikomanagement verantwortlich. Die Geschafts-
bereiche identifizieren Risiken und melden diese zeitnah
an Group Risk Management (GRM), einen zentralen
Funktionsbereich mit gruppenweiten Kompetenzen. Die
Geschaftsbereiche Ubernehmen auBerdem das Risiko-
controlling, informieren ihr jeweiliges Management lber
die Entwicklung risikorelevanter Kennzahlen und verbes-
sern stetig die Qualitat der Risikomanagementprozesse.

GRM stellt sicher, dass das oben beschriebene ganzheit-

liche Risikomanagementsystem angewandt wird und dass
es in allen Unternehmen der Gruppe Deutsche Bdrse den
gleichen Mindeststandards entspricht. GRM bewertet alle

bestehenden und neuen Risiken und berichtet monat-
lich sowie ggf. ad hoc an den Vorstand. Darliber hinaus
berichtet GRM regelméBig an den Finanz- und Prifungs-
ausschuss des Aufsichtsrats der Deutsche Bérse AG. Der
Gesamtaufsichtsrat wird Uber die Inhalte dieser Berichte
schriftlich informiert.

Die Funktion Internal Auditing stellt durch unabhangige
Prifungen sicher, dass die Risikocontrolling- und Risiko-
managementfunktionen angemessen organisiert sind und
ihre Aufgaben erfullen.

Durch die beschriebene Organisationsstruktur sowie die
mit ihr verbundenen Ablaufe und Verantwortlichkeiten
stellt die Gruppe Deutsche Borse sicher, dass im gesamten
Konzern ein ausgesprochenes Risikobewusstsein besteht.

Risikomanagementsystem

Das Risikomanagementsystem der Gruppe Deutsche Borse
dient zur Umsetzung der vom Vorstand verantworteten
Risikostrategie. Dazu mussen alle potenziellen Verluste
rechtzeitig erkannt, zentral erfasst, bewertet (d. h. so weit
wie moglich finanziell quantifiziert) und einschlieBlich
Empfehlungen an den Vorstand berichtet und kontrolliert
werden. Der Risikomanagementprozess der Gruppe
Deutsche Bdrse umfasst somit flnf Stufen (siehe auch die
Grafik unten).

Stufe 1: Identifizierung von Risiken

In diesem ersten Schritt werden Gefahren und Ursachen
fur Verluste oder Betriebsstorungen identifiziert. Risiken
konnen als Folge interner Aktivitaten oder aufgrund exter-
ner Faktoren entstehen. Alle Vorfélle, die erhebliche Aus-
wirkungen auf das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse
haben kénnten oder das Risikoprofil &andern wirden,
mussen so friih wie moglich erkannt werden. Fur die
Identifizierung dieser potenziellen Risiken sind alle Ge-
schéftsbereiche und deren Mitarbeiter verantwortlich.

Flnfstufiges Risikomanagementsystem mit zentraler und dezentraler Verantwortung

Verantwortung des

Vorstands Risikomanagementstrategie

Verantwortung von
Group Risk Management

Risikomanagementprozess

3. Bewertung 5. Bericht

Verantwortung aller

Geschaftsbereiche Lo LB = BT

2. Meldung

4. Kontrolle



Stufe 2: Meldung von Risiken

Alle Geschaftsbereiche missen GRM regelmaBig und in
akuten Fallen ad hoc Uber die Risiken informieren, die
sie identifiziert und quantifiziert haben. Dieses Vorgehen
gewahrleistet, dass alle potenziellen Risiken und Gefahren
zentral erfasst werden.

Stufe 3: Bewertung von Risiken

Auf Basis der verfligbaren Informationen bewertet GRM
das Gefahrdungspotenzial qualitativ und quantitativ. Bei
der quantitativen Bewertung eines potenziellen Risikos
wird die VaR-Methode angewandt (siehe Abschnitt ,Instru-
mente der Risikosteuerung” dieses Konzernlageberichts).

Stufe 4: Kontrolle von Risiken

Alle Geschéftsbereiche und deren Mitarbeiter sind flr die
Risikokontrolle und die Einfihrung von MaBnahmen zur
Schadensbegrenzung verantwortlich. Die Handlungsalter-
nativen lauten: Risikominderung, bewusste Akzeptanz des
Risikos, externer Risikotransfer oder Risikovermeidung.
Die Geschaftsbereiche bestimmen, welche Alternative
jeweils am geeignetsten ist und setzen diese um.

Stufe 5: Bericht iiber die Risiken

Die verantwortlichen Vorstandsmitglieder und Gremien
werden Uber erhebliche Risiken, deren Bewertung und
mogliche sofortige GegenmaBnahmen informiert; ggf.
erhalten sie weitere Empfehlungen, damit sie geeignete
Schritte veranlassen kdnnen.

Risikostruktur

Die Gruppe Deutsche Borse unterscheidet operationelle,
finanzwirtschaftliche, Geschafts- und Projektrisiken.
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Bei den operationellen Risiken werden Verfligharkeits-
risiken, Fehlverarbeitungen, Schaden an materiellen
Gutern sowie rechtliche Risiken und Risiken der Geschéfts-
praxis unterschieden.

Die finanzwirtschaftlichen Risiken gliedert die Gruppe
Deutsche Borse in Kredit-, Marktpreis- und Liquiditats-
risiken sowie Risiken aus der Nichteinhaltung regulato-
rischer Kennziffern.

Die Geschafts- und Projektrisiken werden nicht weiter
untergliedert.

Instrumente der Risikosteuerung
Die Gruppe ermittelt den VaR in drei Schritten:

Schritt 1: Bestimmung der Verlustverteilung fiir jedes
einzelne Risiko

Auf Basis historischer Daten (beispielsweise Marktdaten,
bisherige Ausfalle, geltend gemachte Anspriiche oder
Betriebsunterbrechungen) oder anhand von Risiko-
szenarien wird fUr jedes einzelne Risiko eine Verlustvertei-
lung ermittelt. Diese Verteilung kann z.B. eine Lognormal-
verteilung (wird haufig fur das Risiko von Fehlverarbei-
tungen verwendet) sein oder eine Bernoulli-Verteilung
(wird z. B. zur Simulation von Kontrahentenausféllen im
Kreditrisiko verwendet).

Schritt 2: Simulation der Verluste anhand der Monte-
Carlo-Methode

Mit einer Monte-Carlo-Simulation werden maoglichst viele
Verlustereignisse gemaB den getroffenen Verteilungsan-
nahmen simuliert, um eine stabile VaR-Berechnung zu
erreichen. Das Ergebnis ist eine Verteilung der moglichen
Gesamtverluste.

Risikostruktur der Gruppe Deutsche Borse

Risikopositionen des Konzerns

Operationelle Risiken

m Kreditrisiko
= Marktpreisrisiko
= Liquiditatsrisiko

m Verfligbarkeitsrisiko

= Fehlverarbeitungen

m Schaden an materiellen Giitern

m Rechtliche Risiken und Risiken
der Geschaftspraxis

Projektrisiken

Finanzwirtschaftliche Risiken

Geschaéftsrisiken

= Risiko aus regulatorischen Kennziffern
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Schritt 3: Berechnung des VaR auf Basis der Monte-
Carlo-Simulation

Die Verluste der Monte-Carlo-Simulation werden nach ihrer
GroBe in absteigender Reihenfolge sortiert; auf den vorge-
gebenen Konfidenzniveaus werden die entsprechenden
Verluste bestimmt.

Neben dem Hauptinstrument des Okonomischen Kapitals
berechnet die Gruppe Deutsche Borse den VaR auf weiteren
Konfidenzniveaus.

In Ergdnzung zu den VaR-Berechnungen fiihrt die Gruppe
Stresstestberechnungen fir operationelle, fur Liquiditats-
und Kreditrisiken sowie fiir Geschéaftsrisiken durch.

Um Kreditrisikokonzentrationen zu ermitteln, flhrt die
Gruppe flr relevante organisatorische Einheiten Analysen
durch. Damit sollen eventuelle Haufungen von Kredit-
risiken bei einzelnen Kontrahenten aufgedeckt werden.

Regulatorische Anforderungen

Nach der Genehmigung durch die luxemburgische Aufsichts-
behdérde CSSF (Commission de Surveillance du Secteur
Financier) wenden die Clearstream Banking S.A. und die
Clearstream Banking AG seit dem 1. Januar 2008 und
die Clearstream Holding AG auf Gruppenebene nach
Genehmigung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) seit dem 7. Oktober 2010 den
fortgeschrittenen Messansatz an (Advanced Measurement
Approach, AMA), um die Eigenkapitalanforderungen fir
operationelle Risiken nach der Solvabilitatsverordnung
(SolvV, Verordnung Uber die angemessene Eigenmittel-
ausstattung von Instituten, Institutsgruppen und Finanz-
holding-Gruppen) auf Basis des sog. ,Basel II“-Regelwerks
zu ermitteln. Die Eurex Clearing AG verwendet den Basis-
indikatoransatz fur die Bemessung der Eigenkapital-
anforderungen bezogen auf operationelle Risiken. Fur
Kredit- und Marktpreisrisiken wird gruppenweit der Stan-
dardansatz verwendet.

Die Neufassung der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) vom 15. Dezember 2010 wurde
bei der Clearstream Holding-Gruppe, der Clearstream
Banking AG und der Eurex Clearing AG bis zum 31. De-
zember 2011 in vollem Umfang umgesetzt.

Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt die Entwicklung des
regulatorischen Umfelds hinsichtlich Risikomanagement
sehr genau und bleibt bestrebt, diesbeziigliche regulato-
rische Anforderungen friihzeitig umzusetzen. Detaillierte
Angaben zu relevanten regulatorischen Entwicklungen
und — soweit bereits heute abschatzbar — potenziellen
Auswirkungen auf die Gruppe oder einzelne Tochter-
gesellschaften werden im Abschnitt ,,Regulatorisches
Umfeld” dieses Konzernlageberichts gemacht.

Beschreibung und Bewertung der Risiken

Operationelle Risiken

Die wesentlichen operationellen Risiken liegen fur die
Gruppe Deutsche Borse in einer Nichtverfligbarkeit ihrer
Handels-, Clearing- und Abwicklungssysteme (Verfligbar-
keitsrisiko) sowie in einer fehlerhaften Verarbeitung von
Kundenauftragen im Verwahrgeschaft (Fehlverarbeitungen).

Verfiigbarkeitsrisiko

Das Verfugbarkeitsrisiko ergibt sich dadurch, dass Be-
triebsmittel, die fir das Leistungsangebot der Gruppe
Deutsche Borse unabdingbar sind, ausfallen konnten,
sodass Dienstleistungen nicht oder nur mit Verzogerung
erbracht werden. Dieses Risiko stellt fur die Gruppe
Deutsche Borse das groBte operationelle Risiko dar. Risi-
ken ergeben sich hier z. B. durch den Ausfall von Hard-
und Software, Bedien- und Sicherheitsfehler sowie Be-
schadigungen an den Rechenzentren.

Fehlverarbeitungen

Diese Kategorie umfasst Risiken, die entstehen kénnen,
wenn eine Dienstleistung fiir Kunden der Gruppe Deutsche
Borse mangelhaft erbracht wird, z. B. aufgrund von Produkt-
und Prozessmangeln oder fehlerhaft durchgefiihrten Pro-
zessen und Fehlern bei manuellen Eingaben — denn trotz
aller Automatisierungen und Bemuihungen, ein sog. Straight-
through-Processing zu erreichen, sind weiterhin manuelle
Arbeiten notwendig. Daher ist die Gruppe Deutsche Borse
in bestimmten Geschaftssegmenten, z.B. im Verwahr-
geschaft, weiterhin dem Risiko ausgesetzt, dass Auftrage
von Kunden fehlerhaft bearbeitet werden. AuBerdem muss
in speziellen Fallen per Hand in die Markt- und System-
steuerung eingegriffen werden.



Schaden an materiellen Giitern
In diese Kategorie fallen Risiken infolge von Unfallen oder
Naturkatastrophen sowie Terrorismus und Sabotage.

Rechtliche Risiken und Risiken der Geschaftspraxis
Rechtliche Risiken umfassen Verluste, die sich daraus
ergeben, dass neue oder bestehende Gesetze nicht einge-
halten oder nicht angemessen beachtet werden, Verluste
aus unzulanglichen Vertragsbedingungen oder aus Recht-
sprechungen, die im Rahmen des ublichen Geschaftsbe-
triebs unzureichend berlcksichtigt werden, sowie Verluste
aufgrund von Betrug. Risiken der Geschaftspraxis umfas-
sen z. B. Verluste infolge von Geldwéasche sowie von Ver-
stoBen gegen wettbewerbsrechtliche Bestimmungen oder
gegen das Bankgeheimnis.

Aufgrund einer Zivilklage gegen den Iran erlangten die
Klager im September 2007 vor einem US-amerikanischen
Gericht ein Versaumnisurteil gegen den Iran. Im Juni
2008 leiteten die Klager aus diesem Urteil am United
States District Court for the Southern District of New York
ein Vollstreckungsverfahren ein, bei dem sie bestimmte
Kundenpositionen im Sammeldepot von Clearstream Ban-
king S.A. bei ihrer US-Depotbank, Citibank NA, einfrieren
lieBen. Der wirtschaftlich Berechtigte der eingefrorenen
Positionen soll angeblich eine iranische Regierungsstelle
sein. Im Einklang mit ihren Aufgaben als Depotstelle ver-
teidigte sich Clearstream Banking S.A. gegen diese Zwangs-
verfligung, indem sie einen Antrag einreichte, diese Verfi-
gung aus verschiedenen Grinden aufzuheben. Im Oktober
2010 leiteten die Klager ein Ubertragungsverfahren ein,
um die Ubergabe der zuriickgehaltenen Positionen in
Hohe von 2 Mrd. US$ an die Klager zu erwirken. Clear-
stream Banking S.A. in Luxemburg erhielt am 7. Januar
2011 eine von den Klagern erganzte Klageschrift. Diese
Klage ist direkt gegen Clearstream Banking S.A. gerichtet
und belduft sich auf einen Schadenersatz von

250 Mio. US$ in Verbindung mit einem angeblich betrlige-
rischen Transfer eingefrorener Positionen. Im Sommer
2011 bezog Citibank NA andere potenzielle Vollstre-
ckungsglaubiger des Iran in den Rechtsstreit ein. Auf An-
weisung des Gerichts reichte Clearstream Banking S.A.
erneut einen Antrag auf Aufhebung der Zwangsverfligung
ein. Dieser erneute Antrag ist noch vor Gericht anhangig.
Am 7. Dezember 2011 reichten die Klager eine zweite
erganzte Klageschrift ein, in der sie weitere Schadener-
satzforderungen gegen Clearstream Banking S.A. und
andere in Hohe von 2 Mrd. US$ stellten und einen vom
Gericht festzulegenden Strafschadenersatz (Punitive
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Damages) sowie die Bezahlung der Rechtsanwaltshonorare
forderten. Clearstream Banking S.A. erachtet die gegen sie
gerichtete Klage als rechtlich und sachlich unbegriindet
und wird zu gegebener Zeit im Laufe des Gerichtsverfahrens
den Nachweis dafur erbringen. Clearstream Banking S.A.
beabsichtigt, sich im Falle eines Gerichtsverfahrens — im
Einklang mit ihren Aufgaben als Depotstelle — mit allen zur
Verflgung stehenden Mitteln zu verteidigen.

Clearstream kooperiert mit der US-amerikanischen Export-
kontrollbehorde, dem Office of Foreign Assets Control
(OFAC), im Rahmen einer laufenden Untersuchung der
OFAC nach ,Iranian Transaction Regulations” im Zusam-
menhang mit Vermogensibertragungen Uber das Abwick-
lungssystem von Clearstream.

Im Berichtsjahr sind keine nennenswerten Verluste aus
operationellen Risiken entstanden.

MaBnahmen zur Reduzierung operationeller Risiken
Die Gruppe Deutsche Borse widmet der Risikominderung
der zuvor genannten operationellen Risikoarten besondere
Aufmerksamkeit mit dem Ziel, die Haufigkeit und Hohe
potenzieller finanzieller Verluste aus entsprechenden Risi-
koféllen zu reduzieren. Hierzu werden verschiedene Quali-
tats- und KontrollmaBnahmen ergriffen mit dem Ziel, den
gruppenweiten Geschaftsbetrieb gegen jegliche Art von
Betrug und gegen operationelle Geschéftsausfalle ab-
zusichern. Neben der Einhaltung internationaler Qualitats-
standards gehért dazu die sorgféltige Analyse von eingetre-
tenen operationellen Risikoféllen, um Schritte festlegen zu
kdnnen, die die Wahrscheinlichkeit des Wiederauftretens
dieser Falle reduzieren. Zusatzlich hat die Gruppe Deutsche
Borse eine Vielzahl von Business Continuity-MaBnahmen
definiert, die erst beim Auftreten eines Notfalls oder im
Anschluss daran ergriffen werden. Dartber hinaus hat die
Gruppe Deutsche Borse Versicherungsvertrage abgeschlos-
sen, um die finanziellen Folgen von Schadenereignissen
zu reduzieren.

Ein weiteres Mittel der Risikopréavention ist das Interne
Kontrollsystem (IKS), das der Vorstand fiir die Gruppe
Deutsche Borse eingerichtet hat (Details siehe Abschnitt
LStrategie und Konzernsteuerung” dieses Konzernlage-
berichts). Es soll den effektiven und effizienten Geschafts-
betrieb der Gruppe sicherstellen, Vermogensschaden ver-
hindern bzw. aufdecken und somit das gesamte Geschafts-
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vermogen schitzen. Es umfasst sowohl prozessintegrierte
als auch prozessunabhangige Kontroll- und Sicherungsma@-
nahmen. Das IKS ist integraler Bestandteil des Risikoma-
nagementsystems und wird kontinuierlich weiterentwickelt
und angepasst, sobald sich Rahmenbedingungen andern.

Um operationelle Risiken — speziell das Verflgbarkeitsrisiko
der Gruppe — zu vermindern, werden zudem internationale
Qualitatsstandards (etwa Zertifizierung nach 1SO
9001/TickIT und ISO/IEC 20000) eingehalten.

Die Gruppe Deutsche Borse ist bestrebt, ihre Produkte und
Services mit groBtmoglicher Zuverldssigkeit zu erbringen.
Der Aufrechterhaltung ihres Geschaftsbetriebs und der
Notwendigkeit, diesen gegen Notféalle und Katastrophen
abzusichern, kommt daher hochste Bedeutung zu. Da die
Nichtverfligbarkeit der Kernprozesse und -ressourcen ein
substanzielles Risiko flr die Gruppe Deutsche Borse und
ein potenzielles Systemrisiko flir die Finanzmarkte im
Allgemeinen darstellt, hat die Gruppe Deutsche Borse im
gesamten Konzern ein Business Continuity Management
(BCM) etabliert.

Das BCM umfasst samtliche vorsorglich geplanten Ablaufe,
die den fortlaufenden Betrieb auch im Krisenfall sicherstel-
len, und verringert somit das Verfligbarkeitsrisiko erheblich.
Dazu zahlen Vorkehrungen fur alle wesentlichen Ressour-
cen (Systeme, Raumlichkeiten, Mitarbeiter, Lieferanten/
Dienstleister), einschlieBlich der redundanten Auslegung
aller kritischen IT-Systeme und der technischen Infrastruktur
sowie Notfallarbeitsplatze fur Mitarbeiter in Kernfunktionen
in allen wichtigen operativen Zentren. Beispiele fiir diese
Vorkehrungen sind in der Grafik ,Business Continuity-
MaBnahmen* aufgefiihrt.

Innerhalb der Gruppe wurde ein Notfall- und Krisenma-
nagementprozess implementiert, der bei einem Notfall
sowohl zlgiges Reagieren als auch koordiniertes Vorgehen
sicherstellt. Der Prozess dient dazu, die Auswirkungen auf
die Geschaftsprozesse und den Markt zu minimieren so-
wie eine rasche Rickkehr zum reguldaren Geschaftsbetrieb
zu unterstitzen. In allen Geschaftsbereichen wurden Not-
fallmanager als zentrale Kontaktstellen und Verantwortliche
bei eventuellen Notféllen oder Krisen ernannt. Die Notfall-
manager informieren und/oder alarmieren den Vorstand
(abhangig von der Schwere des Vorfalls). Im Falle einer
Krise agiert das zustandige Vorstandsmitglied eines Be-
reichs als Krisenmanager.

Die Business Continuity-MaBnahmen werden regelmaBig
durch realitatsnahes Simulieren von Notfallsituationen
getestet. Diese Tests werden in der Regel unangeklndigt
durchgefiihrt. GRM berichtet aufgetretene Probleme sowie
seine Testbewertungen und Empfehlungen an den Vor-
stand. Die Testergebnisse werden nach den folgenden
Kriterien bewertet:

m Funktionale Wirksamkeit — die MaBnahmen mussen
technisch funktionieren.

m Ausfihrungsfahigkeit — die Mitarbeiter missen mit
den Notfallprozeduren vertraut sein und sie ausfiihren
konnen.

m Wiederanlaufzeit — die NotfallmaBnahmen mussen
innerhalb der vorgesehenen Zeit den Wiederanlauf des
Betriebs sicherstellen.

Weiterhin hat die Gruppe Deutsche Borse die Funktion
Group Compliance eingerichtet, die die Aufgabe hat, die
Gruppe vor moglichen Schaden aus VerstdBen gegen

Business Continuity-MaBnahmen

Notfall- und Krisenmanagementprozess

Systeme

= Alle Handels-, Clearing- und
Abwicklungssysteme sowie die
dazugehdrigen Netzwerke sind
ausgelegt flr einen kontinuier-
lichen, hochverfligbaren Betrieb
ohne Datenverlust.

Die Rechenzentren sind jeweils
dupliziert, um den Ausfall
eines gesamten Standortes
abzufangen.

Arbeitsplatze

Notfallarbeitsplatze sind fiir die
kritischen Geschaftsbereiche
eingerichtet.

Die Notfalllokationen sind

voll ausgestattet und jederzeit
einsatzbereit.

Der Fernzugriff auf die Systeme
der Gruppe ermoglicht das
Arbeiten von zu Hause aus.

Mitarbeiter

= Bei Ausfall eines groBen Teils
der Belegschaft an einem
Standort kann der kritische
Betrieb auf andere Standorte
verlegt werden.

Zusétzliche Pandemie-Vor-
sorgemaBnahmen sollen die
Geschéftsfortflihrung im Falle
einer Pandemie sicherstellen.

Zulieferer

= Das Notfallprozedere mit den
wesentlichen Zulieferern ist im
Allgemeinen in den Leistungs-
vertragen oder Verfahrenshand-
biichern beschrieben.

Die Notfallvorbereitung der
Zulieferer wird in regelmaBigen
Sorgfaltspriifungen bewertet.
Falls die Zulieferer die Anforde-
rungen nicht erflllen, werden,
wenn moglich, alternative
Lieferanten eingesetzt.



geltende Gesetze, Verordnungen oder Standards guter
Unternehmensfiihrung zu schitzen. Ein besonderer
Schwerpunkt liegt auf den folgenden Themen:

m Verhinderung von Geldwasche und der Finanzierung
terroristischer Aktivitaten

Einhalten des Berufs- und Bankgeheimnisses
Verhinderung von Insidergeschaften

Verhinderung von Marktmanipulation

Verhinderung von betrligerischen Handlungen
Verhinderung von Interessenkonflikten und Korruption
Datenschutz

Verbleibende operationelle Risiken, die die Gruppe Deutsche
Borse nicht selbst tragen will und die zu einem angemes-
senen Preis versicherbar sind, werden durch den Abschluss
von Versicherungsvertragen Ubertragen. Alle Versicherungs-
vertrage werden zentral koordiniert, womit sichergestellt
ist, dass flr die gesamte Gruppe Deutsche Borse jederzeit
ein einheitlicher Versicherungsschutz mit einem glinstigen
Kosten-Nutzen-Verhaltnis besteht. Die risikorelevanten
Versicherungsvertrage werden einzeln tberprift und vom
Finanzvorstand der Deutsche Borse AG genehmigt.

Darlber hinaus fihrt die Gruppe Deutsche Borse fir
das operationelle Risiko Stresstestberechnungen in der
Clearstream Holding-Gruppe sowie in der Eurex Clea-
ring AG durch. Diese Stresstests simulieren das Auftre-
ten extremer operationeller Verluste bzw. eine Haufung
groBer operationeller Verluste in einem Jahr. Da die
Gruppe bislang keine groBen operationellen Schaden
erlitten hat, werden hierfur potenzielle Risikoszenarien
definiert. Diese Risikoszenarien beschreiben mogliche
operationelle Schadensereignisse, deren Eintrittswahr-
scheinlichkeit und die potenzielle Schadenshéhe, wobei
Letztere von internen Experten der jeweiligen Geschafts-
bereiche geschatzt werden. Fiir den Stresstest werden

auf Basis dieser Risikoszenarien folgende extreme Verlust-
situationen simuliert und mit der Risikodeckungsmasse flr
operationelle Risiken verglichen:

m das Risikoszenario mit dem groBten geschatzten maxi-
malen Verlust, unabhangig von der erwarteten Eintritts-
wahrscheinlichkeit

m die Kombination der zwei groBten Maximalschaden,
deren Eintrittswahrscheinlichkeit jeweils auf ein Ereignis
in 100 Jahren oder haufiger geschatzt wird
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m die Kombination der drei groBten Maximalschéaden,
deren Eintrittswahrscheinlichkeit jeweils auf haufiger
als ein Ereignis in 100 Jahren geschéatzt wird

Im Geschéftsjahr haben die Stresstests des operationellen
Risikos keine Notwendigkeit ergeben, die Risikodeckungs-
masse flr die Clearstream Holding-Gruppe sowie die
Eurex Clearing AG zu erhéhen. Zusatzlich zu diesen
Stresstests, die Auswirkungen von vordefinierten Stress-
szenarien auf die Risikodeckungsmassen analysieren,
berechnen die oben genannten Gesellschaften seit 2011
sog. inverse Stresstests. Mit Hilfe dieses Instruments wer-
den operationelle Schadensszenarien ermittelt, die eintreten
mussten, um die Risikodeckungsmassen zu Uberschreiten.

Finanzwirtschaftliche Risiken
Die verschiedenen finanzwirtschaftlichen Risiken werden
durch effektive KontrollmaBnahmen begrenzt.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko beschreibt die Gefahr, dass ein Kontrahent
ausfallt und in der Folge seine Verbindlichkeiten gegen-
Uber der Gruppe Deutsche Borse nicht oder nicht voll-
standig erfullt.

Kreditrisiken bestehen in der Gruppe Deutsche Borse vor
allem in Unternehmen der Clearstream Holding-Gruppe
und in der Eurex Clearing AG. Daruber hinaus sind die
Geldanlagen und Forderungen der Gruppe Deutsche Borse
mit einem Kreditrisiko behaftet.

Clearstream Holding-Gruppe: Die Clearstream Banking
S.A. und die Clearstream Banking AG vergeben zur Erho-
hung der Abwicklungseffizienz an ihre Kunden Kredite.
Dieses Kreditgeschaft unterscheidet sich jedoch grund-
legend vom klassischen Kreditgeschaft. Zum einen werden
die Kredite ausschlieBlich sehr kurzfristig, in der Regel
untertagig, vergeben; zum anderen werden sie weit Uber-
wiegend besichert und an Kunden mit hoher Bonitat
vergeben. Darlber hinaus sind eingeraumte Kreditlinien
jederzeit widerrufbar.

Die Clearstream Banking S.A. ist ferner Kreditrisiken im
Rahmen des strategischen Wertpapierleihegeschafts
(ASLplus) ausgesetzt. Als Entleiher sind nur ausgewahlte
Banken tatig. Alle Leihetransaktionen sind vollstéandig be-
sichert. Zur Besicherung sind ausschlieBlich ausgewahlte
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Anleihen zugelassen. Als Mindest-Rating fur diese Emis-
sionen gilt A bei Standard & Poors bzw. ein entsprechend
hohes Rating bei anderen Agenturen. Fir Emittenten kurz-
laufender Wertpapiere ohne Emissions-Rating gilt ein
Mindest-Rating von A-1.

Vor Aufnahme der Geschaftsbeziehung wird die Bonitéat
potenzieller Kunden bewertet. Die Clearstream Banking S.A.
und die Clearstream Banking AG definieren kundenspe-
zifische Kreditlinien sowohl auf Basis einer regelmaBigen
Bonitatsprifung als auch im Rahmen anlassbezogener
Ad-hoc-Analysen. Die Clearstream Banking S.A. und die
Clearstream Banking AG legen Sicherheitsabschlage fiir
Wertpapiersicherheiten risikoadaquat fest und Uberprifen
ihre Angemessenheit fortlaufend. Emittenten aus Portugal,
Italien, Irland, Griechenland und Spanien, die als zu risiko-
reich eingestuft wurden, wurden mit einem zusatzlichen
Sicherheitenabschlag versehen oder von den zulassigen
Sicherheiten ausgeschlossen.

Eurex Clearing AG: Die Eurex Clearing AG schlieBt gemaB
ihren Clearingbedingungen nur mit ihren Clearingmitglie-
dern Geschéfte ab. Das Clearing bezieht sich auf Wertpa-
piere, Rechte, Derivate und Emissionsberechtigungen, die
an der Eurex Deutschland und der Eurex Zurich (,Eurex-
Borsen), der Eurex Bonds, der Eurex Repo, der Frankfurter
Wertpapierbdrse (FWB), der Irish Stock Exchange sowie
der European Energy Exchange (EEX) gehandelt werden
und bei denen die Eurex Clearing AG als zentraler Kontra-
hent in die angebahnten oder abgeschlossenen Geschafte
eintritt. Daneben kann die Eurex Clearing AG als zentraler
Kontrahent fur auBerbdrslich (OTC) abgeschlossene Deri-
vategeschafte eintreten, soweit diese Geschafte inhaltlich
den Derivategeschaften an relevanten oben erwahnten
Markten entsprechen und die Clearingmitglieder sich fir
borsliches Clearing ihrer auBerbdrslichen Derivategeschéafte
entscheiden. In diesem Kontext erbringt die Eurex Clearing AG
fur ihre Clearingmitglieder Clearingdienstleistungen fir
die an einzelnen Markten oder OTC abgeschlossenen
Geschéfte. Dies geschieht teilweise auch im Zusammen-
wirken mit einem anderen Clearinghaus (Link-Clearing-
haus) und auf Basis einer gesonderten Vereinbarung
(Clearinglink-Vereinbarung).

Jedes Clearingmitglied muss ein haftendes Eigenkapital
mindestens in der von der Eurex Clearing AG flr deren
Clearingtatigkeit an den verschiedenen Méarkten festge-
legten Hohe nachweisen, wobei die Hohe des nachzu-
weisenden Eigenkapitals vom Risiko abhangt.

Um das Risiko der Eurex Clearing AG abzusichern, dass
ein Clearingmitglied vor Erfillung der offenen Geschafte
ausfallt, verpflichten sich die Clearingmitglieder gema0
den Clearingbedingungen in ihrer jeweils gultigen Fassung
zu taglichen Sicherheitsleistungen in Geld oder Wertpapie-
ren (Margins) — und dariber hinaus ggf. auch untertagi-
gen Sicherheitsnachschiissen — in einer von der Eurex
Clearing AG festgelegten Hohe. Die Margins werden fiir
Eigenkonten der Clearingmitglieder und Konten ihrer
Kunden getrennt berechnet.

Der Gewinn und Verlust, der wahrend des Tages aus Wert-
veranderungen der Finanzinstrumente entstanden ist, wird
dabei zwischen den Kontrahenten entweder in Geld ausge-
glichen (Variation Margin) oder vom Verkaufer als Sicher-
heitsleistung aufgrund des veranderten Gegenwertes der
Position bei der Eurex Clearing AG hinterlegt (Premium
Margin). Im Falle von Anleihe-, Repo- oder Aktiengeschaften
wird die Margin entweder vom Kaufer oder vom Verkaufer
erhoben (Current Liquidating Margin) — je nachdem, wie
sich der Kaufpreis gegentiber dem aktuellen Wert der
Finanzinstrumente verhalt. Uber diesen Ausgleich von
Gewinnen und Verlusten hinaus soll das Risiko der Glatt-
stellungskosten eines Kontos tber die angenommene
Liquidationsperiode abgesichert werden, und zwar unter
der Annahme der unginstigsten moglichen Wertentwick-
lung der im Konto enthaltenen Positionen (Additional Mar-
gin). Die Methode zur Berechnung der Additional Margin
wird als ,Risk-based Margining” bezeichnet und ist im
Wesentlichen ein VaR-Ansatz. Die maximalen Glattstel-
lungskosten werden zunéachst fur jedes Produkt einzeln
ermittelt. AnschlieBend werden gegenlaufige Positionen
des gleichen Risikomusters verrechnet, wenn Uber langere
Zeitraume eine hohe Korrelation zwischen ihnen bestand.
Das angestrebte Konfidenzniveau fur die Additional Margin
betragt mindestens 99,0 Prozent. RegelmaBige Uberprii-
fungen stellen sicher, dass die Margins dem geforderten
Konfidenzniveau entsprechen.



Der Ansatz der Eurex Clearing AG zur Absicherung von
Risiken gewahrleistet auch, dass unmittelbar zwischen
zwei Parteien abgeschlossene und bilateral ausgehandelte
Geschafte erfiillt werden, insbesondere auBerbdrsliche
Derivategeschafte wie Credit Default Swaps. Bei diesem
sog. Kreditclearing tragen die Sicherungsmechanismen
den besonderen Risiken der Credit Default Swaps durch
spezifische Margin-Komponenten flir Sicherungsgeber und
-nehmer Rechnung. Fur die Teilnahme am Kreditclearing
ist eine eigene Clearinglizenz erforderlich.

Zur Abdeckung der Margin-Verpflichtungen lasst die Eurex
Clearing AG ausschlieBlich ausgewahlte Sicherheiten mit
hoher Bonitat zu. Die Eurex Clearing AG Uberprift die
zulassigen Sicherheiten fortlaufend und setzt Sicherheits-
abschlage zur Abdeckung des Marktrisikos der Wertpa-
piersicherheiten auf einem Konfidenzniveau von mindes-
tens 99,9 Prozent fest. Emittenten aus slideuropéaischen
Staaten, die als zu risikoreich eingestuft wurden, hat die
Eurex Clearing AG mit einem zusatzlichen Sicherheitsab-
schlag versehen oder von den zuldssigen Sicherheiten
ausgeschlossen. Die Risikoparameter zur Bestimmung der
Sicherheitsabschlage werden regelmaBig Uberprift, und
die Sicherheitsabschlage werden flr jedes Wertpapier auf
taglicher Basis neu berechnet.

Uber die Entrichtung von Margins fiir laufende Transaktionen
hinaus muss jedes Clearingmitglied abhangig von seinem
individuellen Risiko Beitrage in einen Clearingfonds einzah-
len. Dieser haftet solidarisch flr die finanziellen Folgen
eines Ausfalls von Clearingmitgliedern, soweit diese nicht
durch die individuellen Margins der ausfallenden Clearing-
mitglieder, deren Beitrage zum Clearingfonds sowie die
Gewinnricklage der Eurex Clearing AG gedeckt wéren.
Flr das Kreditclearing hat die Eurex Clearing AG einen
separaten Clearingfonds eingerichtet. Die Eurex Clearing
AG flhrt Stresstests durch, um zu Uberprifen, ob ihre
Clearingfonds risikoadaquat sind. Hierzu werden alle lau-
fenden Transaktionen der Clearingmitglieder sowie deren
Sicherheiten Marktpreisschwankungen auf einem Kon-
fidenzniveau von mindestens 99,9 Prozent unterworfen.
Um potenzielle Verluste ermitteln zu konnen, die Gber die
individuellen Margins eines Clearingmitglieds hinausge-
hen, wird die Auswirkung eines potenziellen Ausfalls auf
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den Clearingfonds simuliert. Die Eurex Clearing AG hat
Limits definiert, bei deren Uberschreitung sie unverziiglich
MaBnahmen zur Anpassung des Umfangs des Clearing-
fonds treffen kann.

Fir den Fall, dass ein Clearingmitglied seinen Verpflich-
tungen gegenlber der Eurex Clearing AG nicht nach-
kommt, stehen ihr die folgenden Verteidigungslinien zur
Verfigung:

1. Zunachst kdnnen die offenen Positionen und Geschafte
des betreffenden Clearingmitglieds saldiert und/oder
risikotechnisch durch das Eingehen entsprechender
Gegengeschéfte geschlossen oder bar abgerechnet
werden.

2. Fur die Deckung eines eventuell anfallenden offenen
Betrags, der sich bei einer solchen Glattstellung bzw.
Barabrechnung ergeben kénnte, sowie flir Kosten im
Zusammenhang mit der Glattstellung oder Barabrech-
nung wuirde zunachst die vom betreffenden Clearing-
mitglied erbrachte Sicherheitsleistung herangezogen.
Zum 31. Dezember 2011 waren zugunsten der Eurex
Clearing AG Sicherheiten in Hoéhe von 51.306,9 Mio.€
gestellt. Diese Sicherheiten standen einem Adressen-
ausfallrisiko von 42.189,5 Mio. € gegenliber.

3. Nachfolgend wirde der vom betreffenden Clearing-
mitglied geleistete Beitrag zum Clearingfonds zur
Deckung herangezogen.

4. Eine danach eventuell verbleibende Unterdeckung
wirde zunachst durch die Gewinnrlicklage der Eurex
Clearing AG abgesichert. Die Gewinnrlcklagen der
Eurex Clearing AG hatten zum 31. Dezember 2011
einen Wert von 6,6 Mio. €.

5. AnschlieBend wirden die von allen anderen Clearing-
mitgliedern in den Clearingfonds geleisteten Beitrage
anteilig verwertet. Der Clearingfonds der Eurex Clea-
ring AG hatte zum 31. Dezember 2011 ein Volumen
von 1.064,4 Mio. €. Der fir das Kreditclearing einge-
richtete separate Clearingfonds hatte einen Wert von
4,0 Mio.€. Nach vollstdndigem Verzehr kann die
Eurex Clearing AG von den Clearingteilnehmern
Nachschusse einfordern.
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MF Global UK Ltd., ein Clearingmitglied der Eurex Clea-
ring AG, wurde am 31. Oktober 2011 unter das von der
britischen Aufsicht Financial Services Authority (FSA)
bestatigte ,Special Administration Regime* gestellt. Ent-
sprechend den Clearingbedingungen kiindigte die Eurex
Clearing AG daher am 1. November 2011 die Clearing-
vereinbarung mit MF Global UK Ltd. Nach der Kiindigung
stellte die Eurex Clearing AG alle entsprechenden Posi-
tionen Uber den Markt glatt. Die Liquidation war am

2. November 2011 abgeschlossen. Wahrend der Liquida-
tion waren die Risiken jederzeit durch Sicherheiten ge-
deckt, die MF Global UK Ltd. bei der Eurex Clearing AG
hinterlegt hatte. Die Gruppe Deutsche Borse hat auBerhalb
der Eurex Clearing AG Wertberichtigungen auf Entgeltfor-
derungen an MF Global UK Ltd. in nicht materieller Hohe
vorgenommen.

Geldanlagen: Weitere Kreditrisiken entstehen bei der Anla-
ge von Geldern der Deutsche Borse AG und ihrer Tochter-
unternehmen. Die Gruppe Deutsche Borse reduziert dieses
Risiko, indem sie Anlagen auf mehrere Kontrahenten mit
ausschlieBlich hoher Bonitat verteilt, Anlagegrenzen flr
jeden Kontrahenten definiert und Uberwiegend kurzfristig
sowie, wenn moglich, besichert anlegt. Auf Basis einer
regelmaBigen Bonitatsprifung sowie im Rahmen anlass-
bezogener Ad-hoc-Analysen legt die Gruppe Deutsche
Borse Hochstgrenzen fir die Anlage fest.

Stresstestberechnung: In ihren Berechnungen des Oko-
nomischen Kapitals analysiert die Gruppe bereits die
Auswirkungen extremer Szenarien auf die Risikode-
ckungsmassen. Dartber hinaus werden auf Ebene der
Gruppe Deutsche Borse, der Clearstream Holding-
Gruppe, der Clearstream Banking S.A., der Clearstream
Banking AG und der Eurex Clearing AG Kreditrisikostress-
tests berechnet, um die Auswirkung weiterer Extremszena-
rien, wie z. B. den Ausfall des groBten Kontrahenten, zu
analysieren. Die in den Stresstests ermittelten Werte wer-
den mit Limits verglichen, die als Teil der Risikodeckungs-
massen definiert sind. Zuséatzlich zu klassischen Stress-
tests, die Auswirkungen von vordefinierten Stressszenarien
auf die Risikodeckungsmasse analysieren, berechnen die
oben genannten Gesellschaften seit 2011 sog. Inverse
Stresstests. Mit Hilfe dieses Instruments wird ermittelt, wie
viele Kontrahenten ausfallen mussten, so dass die Verluste
die Risikodeckungsmassen Uberschreiten.

Die Ergebnisse der Stresstests und inversen Stresstests
kdonnen weitere Analysen und die Implementierung von
MaBnahmen zur Risikoreduzierung nach sich ziehen. Im
Geschéftsjahr wurden anhand der Stresstestberechnungen
des Kreditrisikos keine wesentlichen Risiken identifiziert.

Zur Berechnung von Kreditrisikokonzentrationen fihrt die
Gruppe dariiber hinaus auf Ebene der Gruppe Deutsche
Borse, der Clearstream Holding-Gruppe und der Eurex
Clearing AG VaR-Analysen durch, um eventuelle Haufun-
gen von Risiken bei einzelnen Kontrahenten zu identifizie-
ren. Dazu werden VaRs des Kreditrisikos auf Einzelkontra-
hentenebene berechnet und mit den Gesamt-VaRs des
Kreditrisikos verglichen. Bedingt durch ihr Geschaftsmo-
dell sind die Unternehmen der Gruppe beinahe vollstandig
auf Kunden des Finanzsektors konzentriert. Es bestehen
allerdings keine nennenswerten Konzentrationen des Kredit-
risikos auf einzelne Kontrahenten.

Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken kdnnen in Form von Zins- oder Wah-
rungsrisiken im operativen Geschéft durch die Vereinnah-
mung von Nettoerldsen in Fremdwahrung sowie bei der
Anlage oder Aufnahme von Geldern durch Zins- und
Wahrungsschwankungen entstehen.

Die Gruppe vermeidet, wo dies moglich ist, offene Wah-
rungspositionen. Kundeneinlagen in Fremdwahrungen
sind durch wahrungskongruente Nostropositionen abge-
deckt. Erlésen in Fremdwahrung stehen teilweise Kosten
in Fremdwahrung gegenuber. Verbleibende Wahrungsrisi-
ken wurden in der Gruppe Deutsche Borse im Geschafts-
jahr 2011 zum Teil durch Devisentermingeschéfte abge-
sichert. Hierbei wurden geplante Wahrungspositionen auf
den Termin des erwarteten Zahlungseingangs zu einem
im Voraus fixierten Kurs verkauft. Die Wirksamkeit dieser
Absicherung wird durch eine laufende Uberpriifung ge-
wahrleistet.

Zinsrisiken ergeben sich fur die Deutsche Borse AG, die
Clearstream Holding-Gruppe und die Eurex Clearing AG
aus der Anlage von Geldern. Zinsrisiken werden durch ein
Limitsystem beschréankt, das Fristentransformation nur in
begrenztem Umfang zulasst. Die Deutsche Borse AG ist



zudem Zinsrisiken bei einer moglichen Refinanzierung
ausstehender Schuldtitel ausgesetzt. Durch Swapgeschéfte
sowie Optionsgeschéfte hat sich die Deutsche Borse AG
bereits 2010 einen festen Zinssatz bzw. das Recht auf
einen festen Zinssatz fiir einen Teil eventuell zu refinanzie-
render Betrage gesichert.

Weitere Marktpreisrisiken konnen im Rahmen eines sog.
Contractual Trust Arrangements (insolvenzgesichertes
Fondsvermogen zur Rickdeckung bestehender Versor-
gungsplane der Gruppe Deutsche Borse) entstehen.

Die Gruppe fuhrt die regulatorisch vorgeschriebenen Stress-
tests des Marktpreisrisikos durch. Marktpreisrisiken sind fir
die Gruppe sowie ihre Einzelgesellschaften jedoch nicht
wesentlich. Daher werden Uber die regulatorisch vorge-
schriebenen Stresstests hinaus keine weiteren Stresstests
des Marktpreisrisikos durchgefihrt.

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko besteht darin, dass nicht genligend
Liquiditat fur die Erflllung der taglichen Zahlungsver-
pflichtungen vorhanden sein kénnte oder im Falle von
Liquiditatsengpassen erhohte Refinanzierungskosten anfal-
len kdnnten.

Treasury Uberwacht die tagliche und untertagige Liquiditat
fur die Gruppe und ihre Einzelgesellschaften und steuert
sie mit Hilfe eines Limitsystems. Zur Absicherung gegen
extreme Situationen stehen umfangreiche Kreditlinien zur
Verfligung; Details hierzu finden sich in Erlauterung 38
des Konzernanhangs. Dariiber hinaus betreibt die Gruppe
operationelles und strategisches Liquiditatsmanagement.
Wahrend operativ sichergestellt wird, dass die erwarteten
Zahlungsausgénge der jeweils folgenden drei Monate
gedeckt sind, ist das strategische Liquiditatsmanagement
auf die langerfristige Planung und Sicherstellung der
Liquiditat sowie die Finanzierung von Projekten und
Investitionen ausgerichtet.

Flr die Eurex Clearing AG existieren aufgrund ihrer Eigen-
schaft als zentraler Kontrahent strenge interne Liquiditats-
vorgaben. Die Anlagepolitik ist entsprechend konservativ.
RegelmaBige Analysen stellen die Angemessenheit dieser
Liquiditatsvorgaben sicher.
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Treasury gewahrleistet die Liquiditat der Gesellschaften
der Clearstream Holding-Gruppe. Die Anlagestrategie zielt
darauf ab, die Kundeneinlagen jederzeit zurtickzahlen zu
konnen. Die zur Steuerung verwendeten Liquiditatslimits
sind entsprechend konservativ. Zur zusatzlichen Absiche-
rung stehen umfangreiche weitere Finanzierungsformen
zur Verfigung.

Im Berichtsjahr verfligten die Gruppe Deutsche Borse, die
Clearstream Holding-Gruppe sowie alle Einzelgesellschaften
stets Uber ausreichend Liquiditat.

Stresstestberechnung: Fiir das Liquiditatsrisiko werden
Stresstestberechnungen in der Clearstream Holding-Gruppe
sowie in der Eurex Clearing AG durchgefuhrt. Zu diesem
Zweck haben die Clearstream Holding-Gruppe und die
Eurex Clearing AG jeweils Szenarien implementiert, die
quartalsweise berechnet werden. In den Szenarien

werden sowohl die Liquiditatsquellen als auch die Liqui-
ditatsverwendungen einem Stresstest unterzogen, wobei
neben historischen auch hypothetische Szenarien durch-
gerechnet werden.

Zusatzlich haben die Clearstream Holding-Gruppe sowie
die Eurex Clearing AG im Jahr 2011 sog. inverse Stress-
tests des Liquiditatsrisikos implementiert. Die inversen
Stresstests analysieren, welche Szenarien zusatzlich ein-
treten missten, um in eine Situation nicht ausreichender
Liquiditat zu gelangen.

Sowohl die Clearstream Holding Gruppe als auch die Eurex
Clearing AG verfligen auf Basis der Stresstests tber aus-
reichend Liquiditat.

Risiko aus regulatorischen Kennziffern

Das Risiko aus regulatorischen Kennziffern umfasst Verluste,
die daraus entstehen konnten, dass vorgegebene Kenn-
zahlenwerte nicht erreicht werden. Detaillierte Angaben

zu den regulatorischen Kennziffern je Gesellschaft werden
in Erldauterung 22 des Konzernanhangs gemacht.

Geschaéftsrisiken

Das Geschéaftsrisiko spiegelt die Abhangigkeit der Gruppe
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und ihre
Anfalligkeit fir Ereignisrisiken wie regulatorische Initia-
tiven oder Veranderungen im Wettbewerbsumfeld wider.
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Dieses Risiko wird bezogen auf das EBIT dargestellt. Ge-
schaftsrisiken konnen sich auf die Umsatz- und/oder Kos-
tenentwicklung auswirken, indem z. B. der Umsatz im
Vergleich zu den entsprechenden Planzahlen zurlickgeht
und/oder die Kosten steigen. Dies kdnnte unter Umstén-
den dazu fihren, dass immaterielle Vermdgenswerte im
Rahmen einer Werthaltigkeitsprifung ganz oder teilweise
abzuschreiben sind.

Darlber hinaus kdnnen sich externe Faktoren wie Entwick-
lung und Volatilitat der Aktienmérkte oder fehlendes Ver-
trauen der Investoren in die Finanzmarkte auf die Ertrags-
lage auswirken. Insbesondere kann wegen der aktuellen
Eurokrise und der damit moglicherweise einhergehenden
Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds eine nega-
tive Entwicklung der Ertragslage der Gruppe nicht aus-
geschlossen werden. Die Gruppe hat die potenziellen
Auswirkungen verschiedener Szenarien einer weiteren
Verscharfung der Eurokrise bis hin zu einem Auseinander-
brechen der Eurozone analysiert und hat adaquate Vor-
kehrungen getroffen, um moglichen Auswirkungen entge-
genzutreten.

Regulatorische Initiativen stellen ein wesentliches Ge-
schéftsrisiko dar. Sie kdnnen einerseits die Wetthewerbs-
position der Gruppe Deutsche Borse negativ beeinflussen,
andererseits aber auch die Geschéaftsmodelle der Kunden
der Gruppe Deutsche Borse tangieren und die Nachfrage
nach Produkten und Dienstleistungen der Gruppe Deutsche
Borse reduzieren. Innerhalb des Risikos eines verdnderten
wettbewerblichen Umfelds kann nicht ausgeschlossen
werden, dass sich die Ertragslage der Gruppe Deutsche
Borse wegen des intensiven Wettbewerbs um Marktanteile
in einzelnen Geschaftsbereichen verschlechtert.

Insbesondere die Einfiihrung einer Finanztransaktions-
steuer birgt, abhangig von ihrer konkreten Ausgestaltung,
die Gefahr, dass der Handel in Aktien, Anleihen und Deri-
vaten in weniger regulierte Markte abwandert und somit
die Ertragslage der Gruppe Deutsche Borse signifikant
beeinflusst.

Daruber hinaus gibt es weitere zahlreiche Regulierungs-

vorhaben, die moglicherweise das Wettbewerbsumfeld der
Gruppe Deutsche Borse verscharfen und somit die Ertrags-
lage negativ beeinflussen kdnnten. Dazu zahlen insbeson-
dere die geplante Uberarbeitung der Richtlinie tiber Markte

fur Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Directive, MiFID/Markets in Financial Instruments Regula-
tion, MiFIR), die geplante Verordnung des europdischen
Parlaments und des Rates tber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (European Market
Infrastructure Regulation, EMIR), die geplante Regulierung
fur Wertpapierverwahrer (Central Securities Depositories,
CSD-Regulierung), die Uberarbeitung des européischen
Wertpapierrechtes (Securities Law Directive, SLD) sowie
die erneuerte Anpassung der Eigenkapitalrichtlinie (Capital
Requirements Directive, CRD V).

Detaillierte Angaben zu diesen und weiteren relevanten
regulatorischen Initiativen und — soweit bereits heute ab-
schatzbar — potenziellen Auswirkungen auf die Gruppe
bzw. ihre Tochtergesellschaften werden im Abschnitt ,Re-
gulatorisches Umfeld“ dieses Konzernlageberichts gemacht.
Die Gruppe Deutsche Borse Uberwacht kontinuierlich alle
Entwicklungen, die ein mogliches Geschaftsrisiko darstel-
len, sehr genau, um frihzeitig risikomindernde MaBnah-
men einzuleiten. Politische und regulatorische Initiativen
begleitet die Gruppe intensiv.

Der Vorstand der Deutsche Borse AG beréat regelmaBig
umfassend lber Geschéftsrisiken sowie diesbezligliche
RisikominderungsmaBnahmen.

Flr die einzelnen Geschaftsbereiche der Gruppe werden
Szenarien auf Grundlage der wichtigsten Risikoereignisse
erstellt und quantitativ bewertet. Zusatzlich werden auf
Geschéftssegmentebene Stressszenarien definiert, um die
EBIT-Auswirkung weiterer Extremszenarien zu analysieren
und fir die Clearstream Holding-Gruppe, die Clearstream
Banking S.A. und die Clearstream Banking AG inverse
Stresstests durchgefuihrt und deren Auswirkung auf die
Risikodeckungsmasse analysiert.

Potenziellen Verlusten aus dem Eintritt unwahrscheinlicher
und groBer Verlustszenarien bezogen auf das Geschafts-
risiko steht Risikodeckungsmasse in ausreichender Héhe
gegenuber.

Projektrisiken

Projektrisiken kdnnen sich aus der Umsetzung laufender
Projekte (Einfihrung neuer Produkte, Prozesse oder Sys-
teme) ergeben, die wesentliche Auswirkungen auf eine der
drei anderen Risikokategorien (operationelle, finanzwirt-
schaftliche und Geschéftsrisiken) haben kénnten. Die



Projektrisiken werden von Group Risk Management be-
wertet und bereits in der Anfangsphase wesentlicher Pro-
jekte berticksichtigt. Kein Projekt, das 2011 geplant und
umgesetzt wurde, verursachte eine wesentliche Anderung
des Gesamtrisikoprofils der Gruppe Deutsche Borse. Risi-
ken im Zusammenhang mit der Umsetzung von Projekten,
z.B. das Budgetrisiko, Qualitats-/Umfangsrisiko oder Ter-
minrisiko, werden dezentral Uberwacht und an die ent-
sprechenden Kontrollgremien berichtet.

Zusammenfassung

Im abgelaufenen Geschaftsjahr haben sich weitere externe
Risikofaktoren flr das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse
ergeben. Die Gruppe erkannte jedoch neu aufgetretene
Risiken frihzeitig und konnte geeignete MaBnahmen
treffen, um ihnen zu begegnen. Auf Basis dieser MaBnah-
men hat sich das Risikoprofil der Gruppe Deutsche Borse
nicht wesentlich geandert. Im Geschaftsjahr standen den
Risiken der Gruppe Deutsche Borse stets Risikodeckungs-
massen in ausreichender Héhe gegeniiber. Das Okonomi-
sche Kapital der Gruppe Deutsche Borse betrug zum

31. Dezember 2011 578 Mio.€, die Risikodeckungsmasse
2.126 Mio. €. Der Vorstand der Deutsche Boérse AG ist von

der Wirksamkeit des Risikomanagementsystems tberzeugt.

Ausblick

Die Gruppe bewertet fortlaufend ihre Risikosituation. Aus
heutiger Sicht ist fiir den Vorstand eine signifikante Ande-
rung der Risikosituation und somit eine Gefahrdung des
Fortbestands der Gruppe nicht erkennbar.

Auch fur 2012 sind Weiterentwicklungen im Bereich Risi-
komanagement vorgesehen. Beispielsweise wird die IT-
Infrastruktur durch die Einflihrung einer neuen Software
fir das Management operationeller Risiken weiter gestarkt.
Die neue Software beinhaltet neben einer Datenbank

zur Sammlung interner Verluste u. a. auch ein Modul zur
Erhebung und Auswertung von Key-Risk-Indikatoren. Dar-
Uber hinaus werden 2012 vermehrt Risikobewertungen
von Geschaftsrisiken, insbesondere regulatorischen Risi-
ken, vorgenommen, die Auswirkungen auf die Gruppe
Deutsche Bérse iiber den bei der Berechnung des Okono-
mischen Kapitals verwendeten Zeitraum von einem Jahr
hinaus haben.
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Nachtragsbericht

Deutsche Borse AG und NYSE Euronext gaben am

15. Februar 2011 nach Zustimmung ihrer jeweiligen Auf-
sichtsgremien bekannt, dass sie eine Vereinbarung tber
einen Unternehmenszusammenschluss unterzeichnet haben.

Nachdem am 7. Juli 2011 die Aktionare der NYSE Euro-
next dem geplanten Zusammenschluss mit 96,09 Prozent
des anwesenden Kapitals zustimmten, nahmen die Aktio-
nare der Deutsche Borse AG mit 82,43 Prozent das am
13. Juli 2011 endende Tauschangebot der Holdinggesell-
schaft des kombinierten Unternehmens, Alpha Beta
Netherlands Holding N.V. (Holding), an. Zum Ende der
weiteren Annahmefrist am 1. August 2011 wurden insge-
samt 95,42 Prozent und am Ende einer weiteren dreimo-
natigen Frist bis zum 4. November 2011 schlieBlich ins-
gesamt 97,04 Prozent der Aktien zum Tausch eingereicht.

Am 1. Februar 2012 wurde die Deutsche Borse darlber
informiert, dass die Européische Kommission entschieden
hat, den geplanten Unternehmenszusammenschluss zu
untersagen. Ungeachtet der von den Unternehmen ange-
botenen AbhilfemaBnahmen ist die Europadische Kommis-
sion zu der Einschatzung gelangt, der Zusammenschluss
behindere in erheblichem MaBe effektiven Wettbewerb,
und erklarte den Zusammenschluss fir nicht vereinbar mit
dem Gemeinsamen Markt. Mit der formlichen Zustellung
dieser Entscheidung der Europdischen Kommission an
Deutsche Borse AG und NYSE Euronext wurde der Vollzug
des Zusammenschlusses unmdglich, denn das Um-
tauschangebot der Holding an die Aktionare der Deutsche
Borse AG vom 4. Mai 2011 sah in seiner geltenden Fas-
sung vor, dass die Freigabe durch die Europaische Kom-
mission spatestens am 31. Marz 2012 vorliegen musste.

Am 2. Februar 2012 wurde der Deutsche Borse AG die
Entscheidung der Europaischen Kommission, den geplan-
ten Unternehmenszusammenschluss mit NYSE Euronext
zu untersagen, formlich zugestellt. In Ubereinstimmung
mit den Bedingungen des Umtauschangebots der Holding
an die Aktionare der Deutsche Borse vom 4. Mai 2011

(in seiner geltenden Fassung) verdffentlichte die Holding
daraufhin das Erléschen des Umtauschangebots. Die
depotfihrenden Banken der Aktionare der Deutsche
Borse AG, die das Umtauschangebot angenommen hatten,



Konzernlagebericht

wurden von der Holding angewiesen, das Umtausch-
angebot durch Rickbuchung der zum Tausch eingereich-
ten Deutsche Borse-Aktien riickabzuwickeln. Die Riick-
buchung der zum Tausch eingereichten Deutsche Borse-
Aktien (DEOOOA1KRND®) in die urspriingliche ISIN
(DEO0O05810055) erfolgte plangemaB am 7. Februar
2012 nach Handelsschluss. Gleichzeitig wurde der
Handel der zum Tausch eingereichten und unter der
ISIN DEOOOA1KRNDG6 gefiihrten Deutsche Borse-Aktien
eingestellt.

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die voraussichtliche Ent-
wicklung der Gruppe Deutsche Borse in den Geschéfts-
jahren 2012 und 2013. Er enthalt Aussagen und Infor-
mationen Uber Vorgange, die in der Zukunft liegen. Diese
vorausschauenden Aussagen und Informationen beruhen
auf Erwartungen und Annahmen des Unternehmens zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Prognoseberichts.
Diese wiederum unterliegen bekannten und unbekannten
Risiken und Ungewissheiten. Eine Vielzahl von Faktoren
beeinflusst den Erfolg, die Geschaftsstrategie und die
Ergebnisse des Konzerns. Viele dieser Faktoren liegen
auBerhalb des Einflussbereichs des Unternehmens. Sollte
eines der Risiken eintreten oder eine der Ungewissheiten
Realitat werden oder sollte sich erweisen, dass eine der
zugrunde liegenden Annahmen nicht korrekt war, kann
die tatsachliche Entwicklung des Konzerns sowohl positiv
als auch negativ von den Erwartungen und Annahmen in
den zukunftsgerichteten Aussagen und Informationen
dieses Prognoseberichts abweichen.

Entwicklung der Rahmenbedingungen

Fur den Prognosezeitraum rechnet die Gruppe Deutsche
Borse mit einer moderaten Verbesserung des wirtschaft-
lichen Umfelds im Vergleich zu 2010 und 2011, bei wei-
terhin hoher Unsicherheit Uber die Bonitat und Liquiditat
einzelner Lander in der Eurozone. Insofern besteht auch
ein Zusammenhang zwischen den getroffenen und noch

zu treffenden MaBnahmen zur Stabilisierung der Eurozone,
dem Vertrauen der Verbraucher und Investitionen in die
weitere Entwicklung der Gesamtwirtschaft. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) geht in einer im Januar 2012

getroffenen Prognose flir 2012 von einer negativen Wirt-
schaftsentwicklung von rund —-0,5 Prozent fiir die Euro-
zone und von einem Wachstum von rund 0,3 Prozent fiir
Deutschland aus. Die Differenz zwischen der Eurozone
und Deutschland resultiert aus einer erneuten Kontraktion
in einigen sldeuropéaischen Landern. Aktuellen Schatzun-
gen zufolge wird das Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone
und Deutschland 2013 wieder starker wachsen: Der IWF
geht von rund 0,8 Prozent Wachstum in der Eurozone und
1,5 Prozent Wachstum in Deutschland aus. Fir GroBbri-
tannien und die USA liegen die Erwartungen Uber denen
fur die Eurozone. Fir GroBbritannien wird ein Wachstum
der Wirtschaft von rund 0,6 Prozent im Jahr 2012 und
rund 2,0 Prozent im Folgejahr erwartet. Flr die USA wird
mit einem Anstieg von rund 1,8 Prozent im Jahr 2012
und rund 2,2 Prozent im Jahr 2013 gerechnet. Das mit
Abstand groBte Wirtschaftswachstum 2012 — rund 7 bis
8 Prozent — wird weiterhin in Erwartung der hohen Binnen-
nachfrage flir die asiatischen Lander, insbesondere China
und Indien, prognostiziert. Als Folge der sehr unterschied-
lichen Schatzungen fur die verschiedenen Wirtschafts-
raume wird flr das Jahr 2012 ein weltweites Wirtschafts-
wachstum von rund 3,3 Prozent prognostiziert. Fir das
Jahr 2013 geht der IWF davon aus, dass sich das Wachs-
tum fortsetzen und sogar noch leicht auf rund 3,9 Prozent
verstarken wird.

Um den Finanzsektor zu stabilisieren und kinftig Finanz-
krisen in dem erlebten Ausmal zu verhindern, streben
Regierungen und Zentralbanken derzeit eine starkere
Regulierung des Finanzmarktes an. Das Spektrum der
geplanten und zum Teil bereits angestoBenen MaBnahmen
reicht von der Uberarbeitung der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fur Bankgeschéfte und Eigenkapitalanforderun-
gen bis hin zur Verbesserung der Finanzmarktaufsicht
(Details siehe Abschnitt ,,Regulatorisches Umfeld” dieses
Prognoseberichts).

Die Gruppe Deutsche Borse hat im Februar 2012 drei
StoBrichtungen ihrer Wachstumsstrategie bekannt gegeben
(siehe Abschnitt ,Strategie” dieses Konzernlageberichts),
die sie im Rahmen ihres integrierten Geschaftsmodells mit
den Schwerpunkten Handel, Clearing, Abwicklung und
Verwahrung von Wertpapieren und Derivaten kiinftig
verstarkt verfolgen wird. Auf Basis dieses erfolgreichen
Geschaftsmodells, das die gesamte Prozesskette fur



Finanzmarkttransaktionen und die wichtigsten Anlageklas-
sen abdeckt, wird die Deutsche Borse weiterhin die Trends
an den Finanzmarkten weltweit beobachten und diese fiir
die Weiterentwicklung ihrer Produkte und Dienstleistun-
gen nutzen. Das vorrangige strategische Ziel der Gruppe
dabei ist, alle Kunden mit hervorragenden Leistungen zu
bedienen.

Mit ihren skalierbaren elektronischen Plattformen sieht
sich die Deutsche Borse auch im Wettbewerb mit anderen
Anbietern von Handels- und Abwicklungsservices weiter-
hin sehr gut positioniert.

Entwicklung der Ertragslage

Die Gruppe Deutsche Borse sieht sich gut aufgestellt und
erwartet fir den Prognosezeitraum hoéhere Umsatze. Diese
Annahme basiert auf dem Erwerb der bisher von der SIX
Group AG gehaltenen Aktien an der Eurex Zirich AG, mit
dem die Deutsche Borse rlickwirkend zum 1. Januar
2012 alleiniger Eigentimer der Eurex Zlrich AG wird.
Dies fuihrt dazu, dass die Eurex-Umsatzerlse in der Ge-
winn- und Verlustrechnung der Gruppe nicht mehr zu

85 Prozent, sondern zu 100 Prozent erfasst werden. Ab-
hangig von der Entwicklung der Rahmenbedingungen, der
Auspragung sowohl der zyklischen als auch der strukturel-
len Wachstumstreiber und dem Erfolg neuer Produkte und
Funktionalitaten erwartet die Gruppe Deutsche Borse flr
2012 Umsatzerlose in einer Bandbreite von rund 2.350
bis 2.500 Mio. €. Dies wiirde einem Anstieg gegenliber
dem Berichtsjahr von 5 bis 12 Prozent entsprechen. Zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Prognoseberichtes zeich-
nen sich aufgrund eines schwachen Jahresauftakts im
Kassa- und Terminmarkt Umsatzerldse am unteren Ende
der Bandbreite ab. Sollten sich die Rahmenbedingungen
wider Erwarten schlechter entwickeln als eingangs be-
schrieben bzw. sich starker auf die Kunden der Gruppe
auswirken, sieht sich das Unternehmen aufgrund seines
integrierten Geschaftsmodells sowie der durchgefiihrten
und im Folgenden beschriebenen Kostensenkungsmap-
nahmen weiterhin in einer guten Lage, sein Geschaft
profitabel zu betreiben. Auch fiir 2013 sieht sich das
Unternehmen gut positioniert, um die Umsatzerlése weiter
zu steigern.
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Die Kosteneffizienz der Gruppe Deutsche Borse hat sich in
den letzten Jahren erheblich verbessert. Mit den seit 2010
initiierten MaBnahmen zur Optimierung operativer Prozesse
und Kostenstrukturen rechnet das Unternehmen ab 2012
insgesamt mit jahrlichen Einsparungen von rund 150 Mio. €.
Bis Ende 2011 hat die Gruppe bereits bis zu 130 Mio. €
pro Jahr eingespart und erwartet flir 2012, auch die noch
ausstehenden 20 Mio. € einsparen zu kénnen und so das
Ziel von 150 Mio. € zu erreichen.

Fur 2012 rechnet die Gesellschaft mit operativen Kosten
in Hohe von unter 930 Mio. € gegenliber 890 Mio. € im
Berichtsjahr (bereinigt um Kosten fiir Fusionen und Uber-
nahmen sowie fur Effizienzprogramme). Diese Erwartung
berlcksichtigt einen inflationsbedingten Anstieg der Kos-
tenbasis und eine Steigerung der Investitionen in Wachs-
tumsinitiativen und Infrastruktur. Letzteres soll durch die
verbleibenden MaBnahmen zur Optimierung operativer
Prozesse und Kostenstrukturen und zusatzliche Ein-
sparungen vollstandig kompensiert werden. Bei den
volumenabhangigen Kosten, die maBgeblich von der Ge-
schaftsaktivitat im internationalen Abwicklungs- und Ver-
wahrgeschéft bei Clearstream beeinflusst werden, rechnet
die Gruppe mit unter 270 Mio. € (2011: 244,0 Mio. €).
Der Anstieg ergibt sich insbesondere aus dem erwarteten
Wachstum in diesem Segment und Anderungen bei den
Preismodellen fir den Handel von US-Optionen an der ISE
und von deutschen/europaischen Aktien im Spezialisten-
Modell auf Xetra. Letzteres geht aber einher mit einer
Zunahme der Umsatzerlése und ist daher ergebnisneutral.
Damit ergibt sich flir 2012 eine Gesamtkostenprognose
von unter 1.200 Mio. € vor Kosten im Zusammenhang
mit dem untersagten Zusammenschluss mit NYSE Euro-
next und Effizienzprogrammen in Hohe von rund 30 Mio. €.

Abhangig von der Entwicklung der Umsatzerldse rechnet
die Gruppe fiir 2012 mit einem EBIT in einer Bandbreite
von rund 1.200 bis 1.350 Mio. €. Neben den Umsatzer-
I6sen und Kosten hangt das EBIT noch von der Entwick-
lung der Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft ab. Die
Deutsche Borse geht davon aus, dass die Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft 2012 unter dem Niveau von 2011
liegen werden. Sollten sich die Umsatzerldse oder die
Nettozinsertrage nicht wie erwartet entwickeln, kdnnte das
EBIT unter die erwartete Bandbreite fallen.
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Prognosen fur die Entwicklung der Ertragslage

2011 (bereinigt)” Prognose 2012"

Mio. € Mio. €

Umsatzerldse 2.233 ~2.350 bis ~2.500

Gesamtkosten 1.134 unter 1.200
davon volumen-

abhéngige Kosten 244 unter 270
davon operative

Kosten 890 unter 930

EBIT 1.235 ~1.200 bis ~1.350

1) Bereinigt um Kosten fiir Fusionen und Ubernahmen sowie fiir Effizienzprogramme

Flr den Prognosezeitraum rechnet die Gruppe mit einer
gegenuber dem Berichtsjahr unveréanderten Steuerquote
von rund 26 Prozent.

Auf Basis der EBIT-Spanne von rund 1.200 bis

1.350 Mio. € errechnet sich ein Zinsdeckungsgrad in
einer Bandbreite von 19 bis 21 auf Gruppenebene. Dieser
liegt deutlich Gber dem Minimum von 16, welches als Ziel
auf Gruppenebene dient.

Segment Xetra

Im Kassamarktsegment Xetra werden die Umsatzerlose
auch kanftig von der Entwicklung der Aktienmarkte, deren
Volatilitat sowie von strukturellen, aber auch zyklischen
Veranderungen im Handelsgeschehen abhangen. Im Jahr
2011 hat die Volatilitat im zweiten Halbjahr deutlich zu-
genommen und sich an einzelnen Tagen gegeniber dem
ersten Halbjahr sogar verdoppelt. Eine hohe Volatilitat
kann dem Segment Xetra grundsatzlich zusatzliche kurz-
fristige Wachstumsimpulse geben, weil in solchen Markt-
phasen der Handel besonders lebhaft ist. Flr nachhaltiges
Wachstum ist allerdings eine gemaBigte Volatilitat vorteil-
hafter, da dies in der Regel zu einem hoheren Investoren-
vertrauen fuhrt.

Neben der Weiterentwicklung des Kassamarktes verfolgt
das Unternehmen weiterhin aufmerksam Veranderungen
im wettbewerblichen Umfeld der européischen Kassa-
markte. Das Unternehmen sieht sich weiterhin gut posi-
tioniert, um Marktfiihrer im Handel deutscher Bluechip-
Aktien zu bleiben und den Kunden weltweit ein attraktives
Spektrum von Produkten und Services flir den Kassa-
handel in deutschen und europaischen Aktien sowie das

Aktienclearing anzubieten. Wegen des gestiegenen Wett-
bewerbs im Kassamarkt ist jedoch nicht auszuschlieBen,
dass sich die Marktanteile aller Wettbewerber weiter
verschieben werden.

Der Vorstand geht im Prognosezeitraum aufgrund der
erwarteten Entwicklung des wirtschaftlichen Umfelds nur
von einem leichten Anstieg der Geschaftsaktivitat am
Kassamarkt aus. Gleichzeitig wird ein leichter Rickgang
der durchschnittlichen Umsatzerldse pro Transaktion er-
wartet. In Summe rechnet die Gruppe daher trotzdem mit
einer stabilen Entwicklung der Umsatzerlose und des EBIT
im Jahr 2012.

Segment Eurex

Im zurlckliegenden Jahr haben zyklische Einflussfaktoren,
wie beispielsweise die stark gestiegene Volatilitat und
Anderungen von Zinssatzen, das Handelsvolumen der
Aktienindex- und Zinsderivate positiv beeinflusst. Die
Gruppe Deutsche Borse geht aber weiterhin davon aus,
dass strukturelle Wachstumsfaktoren langfristig dominie-
ren und das Handelsvolumen in allen Produktsegmenten
positiv beeinflussen werden. Die strukturellen Wachstums-
treiber stellen sich wie folgt dar:

m Traditionelle Investmentfonds setzen als Folge der euro-
paischen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die sich
auf bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren beziehen (OGAW I11), zunehmend auch
Derivate in ihren Portfoliostrategien ein.

m Aufgrund der hohen Bedeutung des Risikomanage-
ments werden verstarkt auch auBerborslich getatigte
Geschafte zur Verrechnung auf Eurex Clearing verla-
gert, um durch ein zentrales Clearing das Kontrahenten-
risiko zu eliminieren.

m Die Nachfrage von Investoren und Handelshausern aus
dem auBereuropaischen Ausland wie Asien nach Eurex-
Produkten wachst.

Bei der zur Eurex gehdrenden US-Aktienoptionsborse
International Securities Exchange (ISE) hat sich die Wett-
bewerbssituation im Jahresverlauf 2011 stabilisiert. Im
zweiten Halbjahr 2011 konnte ISE sogar einen leichten
Anstieg der Marktanteile bei US-Aktienoptionen verzeich-
nen. Um solche Geschéfte auf die eigene Plattform zu



ziehen, schaffen manche Borsenbetreiber groBe wirt-
schaftliche Anreize fir die Handelsteilnehmer. Die Stra-
tegie der ISE ist jedoch auf die KenngroBen Umsatz und
Profitabilitat ausgerichtet, statt Marktanteile um jeden
Preis zu gewinnen. Flr den Prognosezeitraum rechnet die
Gruppe Deutsche Borse mit einem Wachstum der Kontrakt-
volumina der ISE und trotz des anhaltend hohen Wettbe-
werbs mit einer weiteren Stabilisierung der Marktanteile.

Im Prognosezeitraum wird Eurex auch verstarkt in die
Weiterentwicklung der Technologie und des Angebots fir
die europdischen Produkte investieren. Die zusammen
mit der ISE entwickelte neue Handelsinfrastruktur wird
das bestehende Handelssystem der Eurex gegen Ende
2012 bzw. Anfang 2013 abldsen. Zudem liegt der
Schwerpunkt der Investitionen auf dem Ausbau des
Risikomanagements. Zum Beispiel plant das Segment
Eurex den weiteren Ausbau des portfoliobasierten Risiko-
managements, das Kunden die Méglichkeit bieten wird,
borsliches und auBerbdrsliches (OTC-) Geschaft gegen-
einander aufzurechnen. Diese Neuerung ist u.a. auch
Bestandteil der funktionalen Vorbereitungen, um in
Zukunft verstarkt Clearingdienstleistungen fir auBer-
borslich gehandelte Derivate anbieten zu kénnen.

Insgesamt sieht sich Eurex im Wettbewerbsumfeld gut
aufgestellt und erwartet 2012 in Kombination mit dem
Erwerb der bisher von der SIX Swiss Exchange AG gehal-
tenen Anteile an der Eurex Zirich AG einen Anstieg der
Umsatzerlose und des EBIT.

Segment Clearstream

Das Segment Clearstream erzielte seine Umsatzerldse im
zurlickliegenden Jahr in erster Linie mit der Abwicklung
und Verwahrung internationaler Anleihen. Dies wird auch
in Zukunft der Fall sein. Die Deutsche Borse erwartet auch
kiinftig einen starkeren Anstieg der Volumina der interna-
tional begebenen Anleihen verglichen mit national bege-
benen festverzinslichen Wertpapieren. Zudem erwartet die
Gruppe vor dem Hintergrund regulatorischer Anforderun-
gen und des Verlusts an Vertrauen zwischen den Markt-
teilnehmern einen weiteren Anstieg der Nachfrage nach
Dienstleistungen fir das Sicherheiten- und Liquiditats-
management. In Ergadnzung zu bereits erfolgreich im
Markt platzierten Produkten wie GC Pooling, dem gemein-
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sam von Clearstream, Eurex Clearing und Eurex Repo
betriebenen besicherten Geldmarkt, baut Clearstream
zudem ihr internationales Angebot weiter aus: Eine Koope-
ration zwischen Clearstream und dem brasilianischen
Zentralverwahrer Cetip wurde im Berichtsjahr beschlossen;
weitere Kooperationen, u.a. mit Anbietern in Australien
und Stdafrika, sind in Vorbereitung.

In Bezug auf die Kundenstruktur geht das Unternehmen
weiterhin davon aus, dass sich die Konsolidierung in der
Finanzbranche fortsetzen wird und sich Kunden im natio-
nalen und internationalen Geschéaft von Clearstream zu-
sammenschlieBen werden. Die dann groBeren Kunden
profitieren von hoheren Rabatten, was zu einem Rlckgang
der durchschnittlichen Entgelte fihren konnte. Die Deutsche
Borse steht im Bereich der Abwicklung und Verwahrung
von internationalen Anleihen in einem besonders intensiven
Wettbewerb, rechnet flir den Prognosezeitraum aber nicht
mit groBeren Auswirkungen des Wettbewerbs auf ihre
Umsatzerlose bzw. einem Verlust von Marktanteilen.

Hinsichtlich der Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft
geht die Gruppe Deutsche Borse aufgrund der Zinssen-
kungen im Euroraum zum Ende des Jahres 2011 von
einem Rickgang im Jahr 2012 aus. Eine nachhaltige
Erhoéhung der Ertrage erwartet das Unternehmen erst mit
einem erneuten Anstieg der kurzfristigen Zinsen in Europa
und einer Erhohung in den USA, die aber nicht vor 2013
erwartet wird.

Insgesamt verfligt Clearstream aufgrund seines diversifi-
zierten Produkt- und Dienstleistungsportfolios Uber eine
starke Position im Wettbewerbsumfeld und erwartet flr
den Prognosezeitraum ein leichtes Wachstum der Geschafts-
aktivitat. Infolgedessen rechnet die Gruppe mit einem leich-
ten Anstieg der Umsatzerlése und einem stabilen EBIT im
Jahr 2012.

Segment Market Data & Analytics

Die Umsatzerlose des Segments Market Data & Analytics
hangen zum groBten Teil von der Nachfrage nach Markt-
daten im Finanzsektor ab. Das Unternehmen erwartet in
diesem Geschaftsbereich flir 2012 eine nahezu konstante
Entwicklung der Umsatzerlose und des EBIT. Das Segment
strebt in allen Bereichen eine kontinuierliche Erweiterung
der Produktpalette um neue Datenangebote an.
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Weiterentwicklung der Preismodelle

Fur den Prognosezeitraum rechnet die Deutsche Borse
weiterhin mit anhaltendem Preisdruck in einigen ihrer
Geschaftsbereiche. Das Ziel des Unternehmens ist dabei,
den Preisdruck Uber die kontinuierliche Verbesserung der
Produkte und Dienstleistungen sowie Uber selektive An-
reize flr preiselastisches Geschaft abzufedern.

Im Segment Eurex wurde mit Wirkung zum 1. Februar 2011
ein Uberarbeitetes Preismodell eingeflihrt. Hauptziel war
es, die Attraktivitat des Eurex-Handelsplatzes zu steigern.
Hierzu wurden Preisanreize auf Basis der bereitgestellten
Marktliquiditat gesetzt sowie Volumenrabatte gewéahrt und

zusatzlich bei ausgewahlten Produkten die Entgelte gesenkt.

Langfristig gesehen ist weiterhin damit zu rechnen, dass
die durchschnittlichen Umsatzerldse pro relevanter Ein-
heit in allen Bereichen der Gruppe zuriickgehen. Dies
resultiert aus den gestaffelten Preismodellen, die bei einem
Wachstum der Geschaftsaktivitat der Kunden dazu fiihren,
dass der Ertrag pro Einheit zurlickgeht.

Regulatorisches Umfeld

Als eine Folge der globalen Finanzmarktkrise wird auf
internationaler Ebene in den verschiedensten Bereichen
an Regulierungsvorhaben gearbeitet, die ein transparente-
res und stabileres Finanzsystem schaffen sollen. Dabei
stehen insbesondere Regelungen fur die Finanzmarktinfra-
struktur, fir die Abwicklung von Wertpapieren, Derivaten
und sonstigen Finanzinstrumenten sowie flir die Banken
im Fokus. Weiterhin werden sich die Aufsichtsstrukturen
in Folge der genannten Regelungen éndern: Die zum

1. Januar 2011 geschaffenen europdischen Aufsichtsbe-
horden sowie der europaische Ausschuss flr Systemrisi-
ken werden deutlich an Bedeutung gewinnen, wahrend
gleichzeitig der Spielraum fir nationale Entscheidungen
zurlickgehen wird. Ferner wird die Einfihrung einer
Finanztransaktionssteuer in der Europaischen Union dis-
kutiert. Die Einfihrung dieser Steuer hatte negative Aus-
wirkungen auf die Geschéftsentwicklung der Deutschen
Borse. Wie stark diese Steuer die Geschaftsentwicklung
beeintrachtigen wirde, ist davon abhangig, welche und
wie viele Lander die Steuer einfliihren und welche Anlage-
klassen diese umfassen wirde. Auf der Basis des aktuel-
len Diskussionsstandes ist dies nicht einschéatzbar.

Regulierung der Marktinfrastruktur

Im Zuge der Veranderungen des regulatorischen Rahmens
sind fur die Gruppe neben einer Vielzahl von kleineren
Initiativen vor allem drei EU-Gesetzgebungspakete von
Relevanz: die aktuelle Uberarbeitung der Richtlinie iiber
Mérkte fUr Finanzinstrumente (Markets in Financial In-
struments Directive, MiFID), die Verordnung des Europa-
ischen Parlaments und des Rates tber OTC-Derivate, zen-
trale Gegenparteien und Transaktionsregister (European
Market Infrastructure Regulation, EMIR) sowie die geplan-
te Regulierung flr Wertpapierzentralverwahrer (Central
Securities Depositories, CSD-Regulierung).

Die EU-Kommission hat im Jahr 2011 eine Uberarbeitung
der MiFID gestartet. Ziel ist es, die Transparenz und Inte-
gritat der Markte weiter zu erhdhen und den Investoren-
schutz auch im Lichte der Finanzmarktkrise weiter zu
starken. Mit einer Umsetzung auf nationaler Ebene ist
2014 zu rechnen. Teile der Regelungen werden als Ver-
ordnung unmittelbar EU-weit glltig werden.

Die Verordnung des Européaischen Parlaments und des
Rates Gber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister strebt ein harmonisiertes Regelwerk
fur den Betrieb und die Beaufsichtigung von zentralen
Kontrahenten (CCPs) an. Urspriinglich sollte die Verordnung
bereits 2011 in Kraft treten. Der Entwurf der Verordnung
wurde im September 2010 von der EU-Kommission vor-
gelegt und befindet sich aktuell im finalen politischen
Abstimmungsprozess, der nunmehr voraussichtlich in der
ersten Jahreshalfte 2012 abgeschlossen werden wird. Die
Regulierung von Leerverkaufen ist bereits politisch finali-
siert und wird in Kirze europaweit in Kraft treten. Die
Verordnung strebt u. a. den regulatorischen Zwang zur
verstarkten Abwicklung von Derivategeschaften Gber zen-
trale Kontrahenten an. Ferner enthalt die Verordnung die
Einfuhrung einer Registrierungspflicht flir OTC-abgewickelte
Derivate in zentralen Transaktionsregistern (sog. Trade
Repositories). Auch die Uberwachung von Trade Reposito-
ries durch die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde (European Securities Markets Authority,
ESMA) ist Bestandteil der geplanten Verordnung.



Im Rahmen der CSD-Regulierung will die EU-Kommission
die europaische Landschaft fur die Wertpapierabwicklung
und -verwahrung reformieren und damit erstmals ein
einheitliches européisches Regelwerk fur Wertpapierzen-
tralverwahrer schaffen. Aktuell hat die EU-Kommission
noch keinen Vorschlag vorgelegt, und die Verabschiedung
der MaBnahmen wird nunmehr frihestens im Laufe des
Jahres 2012 erwartet. Abhangig von der Losung der aktu-
ell in diesem Kontext diskutierten organisatorischen Rege-
lungen konnen diese Folgen flr die Geschaftsaktivitaten
von Clearstream haben.

Erganzt werden diese Regulierungsvorhaben durch die
Uberarbeitung der Richtlinie fiir Finanzmarktinstrumente
(MiFID) und den Verordnungsentwurf fur Finanzmarkt-
instrumente (MiFIR) sowie die erneute Anpassung der
Eigenkapitalrichtlinie (CRD IV). Im Kontext von MiFID/
MiFIR ist es geplant, MaBnahmen flir den Hochfrequenz-
handel (High-Frequency Trading) sowie verstarkte Wett-
bewerbsbedingungen besonders im Bereich des Derivate-
handels und -clearings einzufiihren. Ferner werden von
politischer Seite die mogliche Einfiihrung einer Finanz-
transaktionssteuer sowie die Regulierung von Zentralver-
wahrern (Central Securities Depositories Regulation, CSDR)
diskutiert. Zu einem spateren Zeitpunkt wird eine Uberar-
beitung des europadischen Wertpapierrechtes (Securities
Law Directive, SLD) erwartet.

Auf nationaler und internationaler Ebene werden weitere
regulatorische Anderungen erdrtert, um die Stabilitit des
Finanzmarktes sicherzustellen. Beispiele sind der Basler
Ausschuss flr Bankenaufsicht, die Europaische Kommis-
sion, die Européische Zentralbank und die neuen europai-
schen Aufsichtsbehorden (ESMA, EBA und Europaischer
Ausschuss flr Systemrisiken). Auf nationaler Ebene brin-
gen die beabsichtigten Anderungen der Insolvenzordnung
sowie das Restrukturierungsgesetz bzw. die darin enthal-
tene Bankenabgabe teilweise Implikationen fur die Gruppe
Deutsche Borse mit sich.
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Regelungen fiir Banken

Im Kontext der Bankenregulierung, die die Gruppe sowohl
direkt als auch indirekt betrifft, zeichnen sich eine Reihe
von Anderungen sowohl des internationalen Regelwerks
(Regeln des Basler Ausschusses flr Bankenaufsicht) als
auch der darauf aufbauenden europaischen Vorschriften
(Capital Requirements Directive, CRD) und nationalen
Vorschriften ab.

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (Basel Commit-
tee on Banking Supervision, BCBS) hat im Dezember
2010 grundsatzlich die Details fiir das Uberarbeitete,
nunmehr Basel Il genannte Regelwerk veroffentlicht. Am
1. Juni 2011 hat der BCBS eine erste Uberarbeitung des
Basel IlI-Regelwerks verdffentlicht und dabei einzelne
Aspekte erganzt. Ungeachtet dessen sind einzelne Fragen
offen, insbesondere die Regelung zu den Kontrahenten-
gewichten gegenlber zentralen Kontrahenten, und im
BCBS wird Uber die weitere Feinjustierung diskutiert. Die
EU-Kommission will die neuen Basel IlI-Regelungen ge-
meinsam mit weiteren Aspekten (u.a. Themen der Corpo-
rate Governance und der weit gehenden Umsetzung eines
Single Rule Book) in einem Uberarbeiteten Regelwerk fur
Banken abbilden. Dazu sollen die bisher unter dem Na-
men ,Capital Requirement Directives” zusammengefassten
Richtlinien 2006/48/EU (Bankenrichtlinie) und 2006/49/EU
(Kapitaladaquanz-Richtlinie) komplett Uberarbeitet und in
einem integrierten Gesetzespaket (allgemein als CRD IV
bezeichnet), bestehend aus einer Richtlinie und einer
Verordnung, neu gestaltet werden.

Basel Il enthalt insbesondere eine geanderte Eigenkapital-
definition, zusatzliche Risikopuffer fir erwartete Verluste,
die Einflhrung von antizyklischen Kapitalpuffern, die Ein-
filhrung einer sog. Leverage Ratio (Verschuldungshebel,
vereinfacht: ein Mindestverhéltnis von Eigenkapital zur
ungewichteten Summe aus Bilanzsumme und auBer-
bilanziellen Risikopositionen) sowie Anforderungen an
ein verstarktes Liquiditatsmanagement und eine starkere
Uberwachung der Liquiditatslage durch die Aufsichts-
behdrden (insbesondere Einflihrung von zwei quantitati-
ven Mindestquoten fiir kurz- und mittelfristige Liquiditat).
Dabei ist eine stufenweise Einfiihrung bis 2019 geplant.
Innerhalb dieses Ubergangsprozesses sind Uberpriifungen
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und ggf. Anpassungen bestimmter Teilbereiche vorgesehen.

Das Basel Ill-Paket enthalt auch eine generelle Uberarbei-
tung der Eigenkapitalunterlegungspflichten fir Positionen
gegenuber zentralen Kontrahenten. Diese ist derzeit im
Detail noch in der Diskussion; es liegt somit kein ab-
schlieBender Status vor.

Wahrend sich die Basel Ill-Regelungen unmittelbar nur an
global agierende internationale Geschéaftsbanken richten,
greifen die EU-Regelungen flr alle in der EU agierenden
Banken. Die CRD IV geht daher teilweise auf regionale oder
groBenabhangige Besonderheiten ein und sieht spezifische
bzw. modifizierte Regelungen flir bestimmte Geschéftsarten
vor. Auf Basis des aktuellen Diskussionsstandes ist aus
Sicht der Gruppe Deutsche Borse insbesondere das kiinf-
tige Zusammenspiel von EMIR, CSD-Regulierung, MiFID
und CRD und dessen Auswirkungen auf die regulierten
Gesellschaften der Gruppe Deutsche Bérse nach wie vor
nicht abschatzbar.

Die Gruppe Deutsche Borse hat den gesamten Basel Ill-
bzw. CRD-IV-Prozess ebenso wie die Entwicklung der
anderen Gesetzesverfahren intensiv begleitet. Auch den
weiteren Prozess einschlieBlich der Umsetzung in natio-
nales Recht in den nachsten Jahren wird die Gruppe aktiv
begleiten, um eine moglichst angemessene Beriicksich-
tigung ihrer Geschaftsaktivitaten zu erreichen.

Vor dem Hintergrund des aktuellen Diskussionsstandes zu
den CRD-IV-Regelungen erwartet die Gruppe keinen mate-
riellen Einfluss auf die Eigenkapitalausstattung ihrer regu-
lierten Gesellschaften. Bedingt durch die derzeit noch
offenen Detailfragen, u.a. zur konkreten Anwendbarkeit
der Regelungen im Bereich Leverage Ratio und Liquiditats-
kennziffern, und das ebenso unklare kiinftige Zusammen-
spiel der unterschiedlichen Regelungen lassen sich die
Auswirkungen auf die Geschéftsaktivitaten noch nicht
endgliltig einschatzen.

Alle erwahnten politischen und regulatorischen Prozesse
und Initiativen begleitet die Gruppe Deutsche Borse sehr
intensiv. Sie nimmt aktiv an den Konsultationen teil und
legt gegeniliber den politischen Entscheidungstragern
direkt die potenziellen negativen Konsequenzen flir den
Markt als Ganzes und die betroffene Gesellschaft im Be-
sonderen dar. Die Gruppe Deutsche Borse bezieht darliber
hinaus zu den genannten politischen Initiativen angemes-
sen Stellung. So wirkt die Deutsche Bdrse unverhaltnis-
maBigen Auswirkungen auf die Gruppe oder eines ihrer
Tochterunternehmen entgegen.

Entwicklung der Finanzlage

Das Unternehmen erwartet weiterhin einen positiven
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit. Die Deutsche
Borse plant, im Prognosezeitraum rund 150 Mio. € pro
Jahr als Bestandteil des Cashflows aus Investitionstatigkeit
in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen zu in-
vestieren. Die Investitionen sollen hauptsachlich der Neu-
und Weiterentwicklung von Produkten und Dienstleistun-
gen in den Segmenten Eurex und Clearstream dienen. Der
Anstieg gegeniber den Vorjahren ergibt sich hauptsachlich
aus erhohten Investitionen in Handelsinfrastruktur und
Funktionalitaten im Bereich Risikomanagement.

Im Rahmen des Programms zur Optimierung der Kapital-
struktur wird die Deutsche Borse flexibel auf ein sich an-
derndes Marktumfeld im Prognosezeitraum reagieren. Die
Gruppe Deutsche Bdrse verfolgt weiterhin das Ziel, einen
Zinsdeckungsgrad (Verhaltnis EBITDA zu Zinsaufwendun-
gen aus Finanzierungstatigkeit) von mindestens 16 auf
Gruppenebene zu erreichen. Die generell angestrebte
Dividendenausschittungsquote von 40 bis 60 Prozent
des Konzern-Jahreslberschusses sowie Aktienrlickkaufe
stehen unter dem Vorbehalt von Anforderungen an die
Kapitalstruktur, von Investitionsbedirfnissen sowie von
generellen Liquiditatserwagungen.
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New York Manhattan, Financial District:
Die Hauserblocke rund um die Wall Street sind
ein Zentrum der globalen Finanzmarkte. Die
Deutsche Borse, einschlieBlich Clearstream und
Eurex, ist seit Jahren in New York mit Nieder-
lassungen vertreten. Auch die Eurex-Tochter
International Securities Exchange (ISE), eine
elektronische Borse flir US-Aktienoptionen, hat
hier ihren Sitz. Seit der Einfihrung des neuen
Handelssystems Optimise Anfang 2011 nehmen
die Anteile der ISE in diesem hart umkampften
Markt wieder zu. Die Verbreitung von handels-
relevanten Marktdaten Gber Market News Inter-
national rundet das Angebot ab.
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Konzernanhang 2011 2010

Mio. € Mio. €

Umsatzerlose 4 2.233,3 2.106,3
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft 5 75,1 59,4
Sonstige betriebliche Ertrage 6 57,0 61,0
Gesamterlose 2.365,4 2.226,7
Volumenabhéngige Kosten —244.,0 -210,9
Gesamterlose abziiglich volumenabhéangiger Kosten 2.121,4 2.015,8
Personalaufwand 7 —396,9 -502,0
Abschreibung und Wertminderungsaufwand 13,14 -91,4 -583,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8 -485,0 -414,7
Operative Kosten -973,3 -1.500,2
Beteiligungsergebnis 10 3,6 12,2
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 1.151,7 527,8
Finanzertrége 11 135,1 24,0
Finanzaufwendungen 11 -136,4 -132,2
Ergebnis vor Steuern (EBT) 1.150,4 419,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 12 -279,0 -24.5
Jahresiiberschuss 871,4 395,1
davon Anteilseigner der Muttergesellschaft (Konzern-Jahresiiberschuss) 848,8 417,8
davon nicht beherrschende Gesellschafter 22,6 -22,7
Ergebnis je Aktie (unverwéssert) (€) 36 4,57 2,25
Ergebnis je Aktie (verwdassert) (€) 36 4,56 2,24




Darstellung des Gesamtertrags und

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

-aufwands

Konzernabschluss

Konzernanhang 2011 2010

Mio. € Mio. €

Jahresuberschuss laut Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 871,4 395,1
Wahrungsdifferenzen® 22 31,2 102,9
Neubewertung der Cashflow-Hedges -13,7 8,1
Neubewertung der sonstigen Finanzinstrumente -32,2 -9,3
Latente Steuern 12,22 -11,2 -29,9
Im Eigenkapital erfasste Gewinne -25,9 71,8
Gesamtertrag fiir die Periode 845,5 466,9
davon Anteilseigner der Muttergesellschaft 839,6 470,4
davon nicht beherrschende Gesellschafter 5.9 -3,5

1) In den Wahrungsdifferenzen sind 1,9 Mio. € (2010: 6,1 Mio. €) enthalten, die im Rahmen des Beteiligungsergebnisses neutral in der Position ,Angesammelte

Gewinne* erfasst wurden.
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2011

Aktiva
Konzernanhang 2011 2010
Mio. € Mio. €
LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Immaterielle Vermogenswerte 13
Software 101,2 50,2
Geschéfts- oder Firmenwerte 2.095,2 2.059,6
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 56,3 65,2
Andere immaterielle Vermdgenswerte 911,1 9149
3.163,8 3.089,9
Sachanlagen 14
Einbauten in Gebduden 46,0 39,0
Computerhardware, Betriebs- und Geschéftsausstattung 85,0 70,2
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 0,1 29,0
131,1 138,2
Finanzanlagen 15
Anteile an assoziierten Unternehmen 158,1 172,6
Andere Beteiligungen 111,7 64,7
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 1.404,6 1.555,6
Sonstige Wertpapiere 16,6 12,1
Sonstige Ausleihungen” 0,6 1,0
1.691,6 1.806,0
Sonstige langfristige Vermégenswerte 25,2 27,7
Aktive latente Steuerforderungen 12 12,4 7.7
Summe langfristige Vermdgenswerte 5.024,1 5.069,5
KURZFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Forderungen und sonstige Vermégenswerte
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 17 183.618,1 128.823,7
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 18 12.945,2 7.585,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 19 2243 212,1
Forderungen gegenliber assoziierten Unternehmen 2,7 5,6
Forderungen an sonstige nahe stehende Unternehmen und Personen 5,1 4.4
Forderungen aus Ertragsteuern® 27,3 25,6
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 20 173,9 141,4
196.996,6 136.798,1
Bankguthaben mit Verfligungsbeschréankung 21 15.060,4 6.185,8
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben 925,2 797,1
Summe kurzfristige Vermogenswerte 212.982,2 143.781,0
Summe Aktiva 218.006,3 148.850,5

1) Davon 0,6 Mio. € (2010: 1,0 Mio. €) Forderungen gegeniiber assoziierten Unternehmen

2) Davon 12,4 Mio. € (2010: 14,1 Mio.€) mit einer Restlaufzeit von tber einem Jahr aus Kérperschaftsteuerguthaben gemaB § 37 Abs. 5 Kérperschaft-

steuergesetz (KStG)
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Passiva

Konzernanhang 2011 2010

Mio. € Mio. €

EIGENKAPITAL 22
Gezeichnetes Kapital 195,0 195,0
Kapitalriicklage 1.247,0 1.247,0
Eigene Aktien -691,7 -586,5
Neubewertungsriicklage 86,8 1249
Angesammelte Gewinne 2.116,6 1.971,0
Konzerneigenkapital 2.953,7 2.951,4
Ausgleichsposten fiir Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 212,6 458,9
Summe Eigenkapital 3.166,3 3.410,3
LANGFRISTIGE SCHULDEN
Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 24 17,3 21,3
Sonstige langfristige Riickstellungen 25, 26 77,4 86,6
Latente Steuerschulden 12 323,0 297,7
Verzinsliche Verbindlichkeiten 27 1.458,3 1.455,2
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 10,9 9,6
Summe langfristige Schulden 1.886,9 1.870,4
KURZFRISTIGE SCHULDEN
Steuerrlickstellungen
(davon Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: 162,6 Mio. €; 2010: 302,1 Mio.€) 25,28 219,6 345,0
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 25,29 105,4 134,8
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 17 183.618,1 128.823,7
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft” 30 14.169,6 7.822,0
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0,4 20,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 114,6 96,5
Verbindlichkeiten gegenuber assoziierten Unternehmen 13,2 4,0
Verbindlichkeiten gegentiber sonstigen nahe stehenden Unternehmen und Personen 27 528,7 13,6
Bardepots der Marktteilnehmer 31 13.861,5 6.064,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 32 322,0 245,9
Summe kurzfristige Schulden 212.953,1 143.569,8
Summe Schulden 214.840,0 145.440,2
Summe Passiva 218.006,3 148.850,5

1) Davon 0,1 Mio. € (2010: 0,1 Mio. €) Verbindlichkeiten gegenliber assoziierten Unternehmen
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Konzern-Kapitalflussrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Konzernanhang 2011 2010
Mio. € Mio. €
Jahresiiberschuss 871,4 395,1
Abschreibung und Wertminderungsaufwand 13,14 91,4 583,5
Abnahme der langfristigen Riickstellungen -13,5 -29
Latente Ertragsteueraufwendungen/(-ertrage) 12 4,5 -205,8
Ubrige nicht zahlungswirksame Ertrége -70,8 -1,0
Veranderung des Vermogens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschaftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
(Zunahme)/Abnahme der Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte -45,8 50,4
(Abnahme)/Zunahme der kurzfristigen Schulden —48,4 152,7
Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten -3,0 -12,6
Nettogewinn aus dem Abgang von langfristigen Vermogenswerten -0,2 -15,5
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit 35 785,6 943,9
Auszahlungen flr Investitionen in immaterielle Vermégenswerte -74,0 -56,2
Auszahlungen fur Investitionen in Sachanlagen -41,6 -77,7
Auszahlungen fir Investitionen in langfristige Finanzinstrumente -345,0 -771,0
Auszahlungen fiir den Erwerb von Anteilen an assoziierten Unternehmen -66,2 -6,8
Auszahlungen furr den Erwerb von Tochterunternehmen abzliglich erworbener
Zahlungsmittel -2,8 0,1
Effekte aus dem Abgang von (Anteilen an) Tochterunternehmen
abzliglich abgegebener Zahlungsmittel 0 10,4
Einzahlungen aus der VerduBerung von Anteilen an assoziierten Unternehmen 237" 0
Nettoabnahme/(Nettozunahme) der kurzfristigen Forderungen und Wertpapiere aus
dem Bankgeschaft mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten 770,1 -12,4
Einzahlungen aus Abgangen von zur VerauBerung verfigbaren langfristigen
Finanzinstrumenten 558,3 393,5
Einzahlungen aus der VerduBerung von Sachanlagen 0,7 0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 35 823,2 -520,1
Mittelabfluss aus dem Erwerb eigener Aktien -111,7 0
Mittelabfluss an nicht beherrschende Gesellschafter =79 0
Mittelzufluss von nicht beherrschenden Gesellschaftern 9,7 4,0
Mittelabfluss aus langfristiger Finanzierung -5,0 -97,2
Mittelabfluss aus kurzfristiger Finanzierung 0 -103,7
Zahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhéaltnissen 0 -0,5
Ausschittung an Aktionére -390,7 -390,5
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -505,6 -587,9
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 1.103,2 -164,1
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Konzernanhang 2011 2010

Mio. € Mio. €

Ubertrag zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 1.103,2 -164,1
Einfluss von Wahrungsdifferenzen? -0,5 4,0
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode® —445,5 -285,4
Finanzmittelbestand am Ende der Periode® 35 657,2 -445,5
Erhaltene Zinsen und &hnliche Ertrage” 53,9 21,4
Erhaltene Dividenden? 7.9 7,4
Gezahlte Zinsen? -120,4 -105,9
Ertragsteuerzahlungen -401,1 -178,6

1) Kapitalriickzahlung der Direct Edge Holdings, LLC

2) Enthalt im Wesentlichen die aus der Umrechnung des Teilkonzerns ISE entstandenen Wéhrungsdifferenzen
3) Ohne Bardepots der Marktteilnehmer

4) Zins- und Dividendenzahlungen sind dem Cashflow aus laufender Geschaftstétigkeit zugeordnet.



154

Konzernabschluss

Konzern-Eigenkapitalentwicklung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

davon enthalten im

Gesamtertrag fiir die Periode

Konzernanhang 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gezeichnetes Kapital
Bilanz zum 1. Januar 195,0 195,0
Bilanz zum 31. Dezember 195,0 195,0
Kapitalriicklage
Bilanz zum 1. Januar 1.247,0 1.247,0
Bilanz zum 31. Dezember 1.247,0 1.247,0
Eigene Aktien
Bilanz zum 1. Januar -586,5 -587,8
Erwerb eigener Aktien -111,7 0
Verkéufe im Rahmen des
Mitarbeiterbeteiligungsprogramms 6,5 1,3
Bilanz zum 31. Dezember -691,7 -586,5
Neubewertungsriicklage 22
Bilanz zum 1. Januar 124,9 125,2
Neubewertung der Cashflow-Hedges -13,7 8,1 -13,7 8,1
Neubewertung der sonstigen
Finanzinstrumente -32,2 -9,3 -32,2 -9,3
Veranderung aus aktienbasierter Vergiitung -2,2 -1,4 0 0
Latente Steuern auf die Neubewertung der
Finanzinstrumente 12 10,0 2,3 10,0 2,3
Bilanz zum 31. Dezember 86,8 124,9
Angesammelte Gewinne 22
Bilanz zum 1. Januar 1.971,0 1.886,8
Ausschittung an Aktiondre 23 -390,7 -390,5 0 0
Erwerb des Anteils nicht beherrschender
Gesellschafter an der Eurex Ziirich AG -332,9 0 0 0
Konzern-Jahresiiberschuss 848,8 417,8 848,8 417,8
Wahrungsdifferenzen und sonstige
Anpassungen 41,6 89,1 47,9 83,7
Latente Steuern 12 -21,2 -32,2 -21,2 -32,2
Bilanz zum 31. Dezember 2.116,6 1.971,0
Konzerneigenkapital zum 31. Dezember 2.953,7 2.951,4 839,6 470,4
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davon enthalten im

Gesamtertrag fiir die Periode
T |

Konzernanhang 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Ubertrag Konzerneigenkapital 2.953,7 2.951,4 839,6 470,4

Ausgleichsposten fiir Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

Bilanz zum 1. Januar 458,9 472,6

Erwerb des Anteils nicht beherr-
schender Gesellschafter an der Eurex
Zirich AG -252,5 0 0 0

Veranderung aus KapitalmaBnahmen 1,3 -10,5 0 0

Anteil nicht beherrschender
Gesellschafter am Nettogewinn von

Konzerngesellschaften 22,6 -22,7 22,6 -22,7
Wahrungsdifferenzen und sonstige

Anpassungen -17,7 19,5 -16,7 19,2
Bilanz zum 31. Dezember 212,6 458,9 5,9 -3,5

Summe Eigenkapital zum
31. Dezember 3.166,3 3.410,3 845,5 466,9
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Konzernanhang
Grundlagen und Methoden

1. Allgemeine Grundsatze

Die Deutsche Borse AG (,die Gesellschaft”) ist eine in der Bundesrepublik Deutschland eingetragene
Aktiengesellschaft. Der Sitz der Gesellschaft befindet sich in Frankfurt am Main.

Der Konzernabschluss 2011 wurde im Einklang mit den International Financial Reporting Standards
(IFRS) und den diesbezuglich veroffentlichten Interpretationen des International Accounting Standards
Board (IASB) erstellt, wie sie gemaB der Verordnung Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und
des Rates Uber die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards in der Européaischen Union
anzuwenden sind. Zum 31. Dezember 2011 gab es keine geltenden Standards oder Interpretationen,
die bis dato nicht von der EU Gbernommen wurden und die Auswirkungen auf den Konzernabschluss
hatten. Entsprechend stimmt der Konzernabschluss auch mit den IFRS in ihrer vom IASB herausgegebe-
nen Fassung Uberein.

Die nach § 315a Abs. 1 HGB erforderlichen Angaben wurden im Konzernanhang und im Vergiitungs-
bericht (siehe Kapitel ,Corporate Governance-Bericht“), der Bestandteil des Konzernlageberichts ist,
dargestellt. Der Konzernabschluss orientiert sich auch an den vom Rechnungslegungs Interpretations
Committee (RIC) des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC) beschlossenen
Interpretationen, solange keine gegenteilige Regelung vom International Financial Reporting Inter-
pretations Committee (IFRIC) oder dem IASB beschlossen wird.

Auswirkungen neuer Rechnungslegungsstandards — im Berichtsjahr umgesetzt

Die folgenden vom IASB veroffentlichten, zum 1. Januar 2011 in Kraft getretenen und von der EU-
Kommission Ubernommenen Standards und Interpretationen wurden erstmalig im Geschéftsjahr 2011
auf die Deutsche Borse AG angewandt:

Anderungen aus dem ,,Annual Improvements Project” (Mai 2010)
Die Anderungen betreffen sechs Standards sowie eine Interpretation. Die meisten Anderungen sind auf
Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2011 begonnen haben.



Uberarbeiteter IAS 24 ,Angaben iiber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und
Personen“ (November 2009)

Die Uberarbeitete Fassung des Standards befreit regierungsverbundene Unternehmen teilweise von An-
gabepflichten und prazisiert die Definition eines nahe stehenden Unternehmens oder einer nahe stehen-
den Person. Der Standard ist auf Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2011
begonnen haben.

Anpassungen IAS 32 ,,Einstufung von Bezugsrechten“ (Oktober 2009)

Die Anpassungen betreffen die Bilanzierung von ausgegebenen Bezugsrechten (Rechte, Optionen oder
Optionsscheine), die in einer anderen Wahrung als der funktionalen Wahrung des Emittenten notiert
sind. Diese Bezugsrechte sind als Eigenkapitalinstrumente zu klassifizieren, sofern sie allen gegen-
wartigen Anteilseignern derselben Anteilskategorie anteilsgemaB zu einem festen Betrag angeboten
werden. Die Anderungen sind auf Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Februar 2010
begonnen haben.

Anpassung IFRIC 14 ,Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdotierungsverpflichtungen“
(November 2009)

Die Anpassung soll unbeabsichtigte Folgen von IFRIC 14 beseitigen. Besteht flr einen leistungsorientier-
ten Plan eine Mindestdotierungsverpflichtung, muss diese Vorauszahlung nach der vorliegenden Ande-
rung als Vermogenswert bilanziert werden. Die Interpretation ist spatestens flir Geschaftsjahre anzuwen-
den, die nach dem 31. Dezember 2010 begonnen haben.

IFRIC 19 ,Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente” (November 2009)
IFRIC 19 liefert Leitlinien fur die Bilanzierung von Eigenkapitalinstrumenten, die ein Schuldner nach
Neuaushandlung der Konditionen einer finanziellen Verbindlichkeit zu deren vollstandigen oder teilwei-
sen Tilgung ausgibt. Die Interpretation ist spatestens flir Geschaftsjahre anzuwenden, die nach dem

30. Juni 2010 begonnen haben.

Neue Rechnungslegungsstandards — bisher nicht umgesetzt

Folgende flir die Gruppe Deutsche Bdrse relevante Standards und Interpretationen, die die Gruppe
Deutsche Borse fir das Jahr 2011 nicht vorzeitig anwendet, wurden bis zum Datum der Verdffentlichung
dieses Geschaftsberichts vom IASB verdffentlicht und teilweise von der EU-Kommission anerkannt.

IFRS 9 ,,Finanzinstrumente* (November 2009)

Mit IFRS 9 werden neue Regeln fur die Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermdgenswerten
eingeflihrt. Sie sehen vor, dass alle finanziellen Vermogenswerte, die bisher im Anwendungsbereich von
IAS 39 sind, entweder zu fortgefiinrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden. Der Standard ist unter Beriicksichtigung der Anderungen von Dezember 2011 auf Geschafts-
jahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2015 beginnen; eine vorzeitige Anwendung ist
zulassig. Der Standard wurde bisher nicht von der EU Gibernommen.
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Anpassung IFRS 7 , Finanzinstrumente: Anhangangaben — Ubertragung von finanziellen
Vermogenswerten* (Oktober 2010)

Die Anpassung filhrt zu erweiterten Anhangangaben bei Transaktionen, die zu einer Ubertragung von
finanziellen Vermdgenswerten fiihren. Mit der Anderung wird das Ziel verfolgt, eine héhere Transparenz
fur Risiken zu schaffen, die beim Ubertragenden verbleiben. Die Anderungen sind auf Geschéftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2011 beginnen; eine frilhere Anwendung ist zuldssig. Die
Anderungen wurden im November 2011 von der EU ibernommen.

Anpassung IFRS 9 ,Finanzinstrumente” (Oktober 2010)

Die Anpassung erganzt den Standard ,Finanzinstrumente um Vorschriften zur Bilanzierung finanzieller
Verbindlichkeiten. Sofern fir finanzielle Verbindlichkeiten die Fair Value Option angewandt wird, sind
Neuerungen beim Erfassen der Veranderung des eigenen Kreditrisikos zu beriicksichtigen: Eine Ande-
rung des Kreditrisikos ist nun im Eigenkapital und nicht langer in der Gewinn- und Verlustrechnung zu
erfassen. Die Anderungen sind unter Beriicksichtigung der Anderungen von Dezember 2011 auf Ge-
schaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2015 beginnen. Eine friihere Anwendung
ist zulassig, sofern auch die Bilanzierungsvorschriften fir finanzielle Vermogenswerte angewandt wer-
den. Der Standard wurde bisher nicht von der EU Gbernommen.

Anderungen IFRS 9 und IFRS 7 -, Verpflichtender Anwendungszeitpunkt und Anhangangaben

bei Ubergang" (Dezember 2011)

Der IASB hat Anderungen an IFRS 9 ,Finanzinstrumente* und IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben®
veroffentlicht. Hiermit wurde die verpflichtende Anwendung des IFRS 9 auf Perioden, die am oder nach
dem 1. Januar 2015 beginnen, verschoben. Darliber hinaus formuliert IFRS 9 (liberarb. 2011) Aus-
nahmeregelungen, unter denen ein Unternehmen bei Ubergang auf IFRS 9 anstelle einer Anpassung von
Vorjahresangaben zusatzliche Angaben im Anhang vornehmen kann. In Abhéngigkeit vom Umstellungs-
zeitpunkt gelten die folgenden Regelungen: Unternehmen, die IFRS 9 erstmalig auf Berichtsperioden
anwenden,

m die vor dem 1. Januar 2012 beginnen, brauchen weder ihre Vorjahreszahlen anzupassen noch zu-
satzliche Anhangangaben zum Ubergang zu machen.

m die zwischen dem 1. Januar 2012 und dem 31. Dezember 2012 beginnen, missen ihre Vorjahres-
zahlen anpassen, es sei denn, sie verdffentlichen die zusatzlichen Anhangangaben zum Ubergang.

m die ab dem 1. Januar 2013 beginnen, brauchen ihre Vorjahreszahlen nicht anzupassen, sind aber
in jedem Fall verpflichtet, die zusatzlichen Anhangangaben zum Ubergang zu machen.

Die in IFRS 9 geforderten zusatzlichen Anhangangaben wurden als Anderung an IFRS 7 hinzugefiigt:
Anzugeben sind insbesondere Ansatz und Bewertung flr die erste Berichtsperiode, in der IFRS 9 An-
wendung findet, die Buchwertdnderungen, die sich aus der Umstellung auf IFRS 9 ergeben, soweit sie
sich nicht auf Bewertungseffekte zum Zeitpunkt der Umstellung beziehen, und zuséatzlich die Buchwert-
anderungen, die auf solche Effekte zurlickzufiihren sind. Darlber hinaus muss es auf Grundlage der



offengelegten Informationen moglich sein, die Bewertungskategorien entsprechend IAS 39 und IFRS 9
auf Bilanzpositionen sowie Klassen von Finanzinstrumenten (iberzuleiten. Die Anderungen der beiden
Standards wurden bisher nicht von der EU Gbernommen.

Anpassung IAS 12 , Latente Steuern“ (Dezember 2010)

GemaB IAS 12 sollen latente Steuern auf Vermogenswerte, die zum beizulegenden Zeitwert nach IAS 40
bewertet werden, die variierenden steuerlichen Konsequenzen berlcksichtigen, die sich aus der unter-
schiedlichen Realisation des Buchwertes des Vermogenswertes durch VerauBerung oder Nutzung erge-
ben. Die Anpassung des Standards nimmt, abweichend von dieser Abgrenzung, im Regelfall die Realisa-
tion des Buchwertes durch VerduBerung an. Die Anpassung ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am
oder nach dem 1. Januar 2012 beginnen. Die Anpassung des Standards wurde bisher nicht von der EU
Gbernommen.

IFRS 10 ,,Konzernabschliisse” und IAS 27 (2011) ,Einzelabschliisse* (Mai 2011)

IFRS 10 ersetzt die in IAS 27 (2009) ,Konzern- und Einzelabschlisse” und SIC 12 ,Konsolidierung —
/weckgesellschaften” enthaltenen Leitlinien hinsichtlich Beherrschung und Konsolidierung durch ein-
heitliche Prinzipien und Bilanzierungsvorschriften, die zur Ermittlung eines Beherrschungsverhaltnisses
auf alle Unternehmen angewandt werden. IAS 27 behandelt klnftig nur noch Regelungen zu Einzelab-
schltssen. Die Standards sind auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013
beginnen. Die Standards wurden bisher nicht von der EU ilbernommen.

IFRS 11 ,,Gemeinschaftliche Vereinbarungen“ (Mai 2011)
Der Standard fahrt mit ,gemeinschaftlichen Tatigkeiten und ,Gemeinschaftsunternehmen® zwei Arten
gemeinschaftlicher Vereinbarungen ein und ersetzt IAS 31 , Anteile an Gemeinschaftsunternehmen” und

SIC 13 ,Gemeinschaftlich geflihrte Unternehmen — Nicht monetére Einlagen durch Partnerunternehmen®.

Das bisherige Wahlrecht der Quotenkonsolidierung bei gemeinschaftlich gefiihrten Unternehmen wurde
abgeschafft. Partnerunternehmen eines Gemeinschaftsunternehmens haben verpflichtend die Equity-
Bilanzierung anzuwenden. Der Standard ist auf Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem

1. Januar 2013 beginnen. Der Standard wurde bisher nicht von der EU bernommen.

IFRS 12 ,,Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen* (Mai 2011)

IFRS 12 legt die erforderlichen Angaben flr Unternehmen fest, die die Standards IFRS 10 ,Konzern-
abschlisse” und IFRS 11 ,Gemeinschaftliche Vereinbarungen anwenden: Diese Unternehmen missen
Angaben machen, die es dem Abschlussadressaten ermoglichen, das Wesen der Beteiligung sowie

die damit verbundenen Risiken und finanziellen Auswirkungen zu beurteilen. Der Standard ist auf Ge-
schaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Der Standard wurde bisher
nicht von der EU tbernommen.
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IFRS 13 ,Bewertung zum beizulegenden Zeitwert* (Mai 2011)

Der Standard beschreibt, wie der beizulegende Zeitwert (Fair Value) zu bestimmen ist und erweitert die
auf diesen Wert bezogenen Angaben. Demnach ist der beizulegende Zeitwert als der Preis definiert, den
unabhangige Marktteilnehmer unter marktiblichen Bedingungen zum Bewertungsstichtag beim Verkauf
eines Vermodgenswertes vereinnahmen bzw. beim Ubertragen einer Verbindlichkeit zahlen wiirden. Der

Standard ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Der Stan-

dard wurde bisher nicht von der EU ibernommen.

Anpassung IAS 28 ,,Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen*

(Mai 2011)

Im Rahmen der Anpassung wurde der Standard um Vorschriften zur Bilanzierung von Gemeinschafts-
unternehmen erweitert; die grundlegende Vorgehensweise zur Beurteilung des Vorliegens maBgeblichen
Einflusses sowie Vorschriften fir die Anwendung der Equity-Methode bleiben unverandert. Der Standard
ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Die Anpassung
des Standards wurde bisher nicht von der EU libernommen.

Anpassung IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses“ (Juni 2011)

Durch die Anpassung von IAS 1 sind die im sonstigen Ergebnis erfassten Aufwendungen und Ertrage
klinftig in zwei Kategorien zu unterteilen. Die Klassifizierung erfolgt dabei in Abhangigkeit davon, ob
der Posten kiinftig erfolgswirksam Uber die Gewinn- und Verlustrechnung gebucht wird (sog. Recycling)
oder nicht. Posten, die nicht Uber die Gewinn- und Verlustrechnung gebucht werden, sind getrennt von
Posten darzustellen, die kiinftig erfolgswirksam erfasst werden. Die Anpassung ist retrospektiv auf Ge-
schéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2012 beginnen. Die Anpassung des Standards
wurde bisher nicht von der EU bernommen.

Anpassung IAS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer* (Juni 2011)

Die Anderung des Standards betrifft insbesondere die Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne
und Verluste im sonstigen Ergebnis; der bisher zuldssige Korridoransatz entfallt. Weiterhin ist der nach-
zuverrechnende Dienstzeitaufwand in der Periode zu erfassen, in der die Plananderung stattfindet; eine
Verteilung Uber den gesamten Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit der Anspriiche ist folglich nicht mehr vor-
gesehen. Zudem ist bei der Ermittlung des Nettozinsaufwands bzw. -ertrags ein einheitlicher Zinssatz fir
das Netto-Vermdgen und die Netto-Verbindlichkeiten zugrunde zu legen, der anhand der Rendite hoch-
wertiger Unternehmensanleihen zu ermitteln ist. Die Anderungen sind retrospektiv auf Geschaftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Die Anpassung des Standards wurde
bisher nicht von der EU bernommen.



Anderungen 1AS 32 und IFRS 7 - ,Saldierung von finanziellen Vermogenswerten und finanziellen
Schulden* (Dezember 2011)

Der IASB hat die Vorschriften zur Saldierung von finanziellen Vermogenswerten und finanziellen Verbind-
lichkeiten (iberarbeitet und die Ergebnisse in Form von Anderungen an IAS 32 ,Finanzinstrumente: Dar-
stellung” sowie zu IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben” verdffentlicht.

Die in IAS 32 formulierten Voraussetzungen zur Saldierung wurden im Grundsatz beibehalten und ledig-
lich durch zusatzliche Anwendungsleitlinien konkretisiert. Hierin betont der Standardsetzer zum einen
ausdricklich, dass ein unbedingter, rechtlich durchsetzbarer Aufrechnungsanspruch auch bei Insolvenz
einer beteiligten Partei vorliegen muss. Zum anderen werden beispielhaft Kriterien angefiihrt, unter
denen eine Bruttoerfillung von finanziellem Vermdgenswert und finanzieller Verbindlichkeit dennoch

zu einer Saldierung fihren. Die ergénzten Leitlinien sind retrospektiv flir Geschaftsjahre anzuwenden,
die am oder nach dem 1. Januar 2014 beginnen. Die Anderungen wurden noch nicht von der EU
Ubernommen.

Anpassungen IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben“ (Dezember 2011)

Die Anpassungen sehen neue Angabepflichten im Zusammenhang mit bestimmten Aufrechnungsverein-
barungen vor: Die Pflicht zur Offenlegung gilt ungeachtet dessen, ob die Aufrechnungsvereinbarung
tatsachlich zu einer Aufrechnung der betroffenen finanziellen Vermégenswerte und finanziellen Schulden
geflihrt hat. Neben einer qualitativen Beschreibung der Aufrechnungsanspriiche sind insbesondere auch
quantitative Angaben erforderlich. Die Anderungen des IFRS 7 sind retrospektiv fiir Geschaftsjahre an-
zuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Die Anderungen wurden noch nicht von
der EU Ubernommen.

Die Gruppe Deutsche Borse kann derzeit noch nicht abschlieBend beurteilen, welche Auswirkungen sich
aus der Anwendung der neuen bzw. angepassten Standards und Interpretationen ergeben werden. Ne-
ben erweiterten Angabepflichten werden insbesondere die Erstanwendung von IAS 19 und IFRS 9 we-
sentliche Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben. Durch die bisherige Anwendung der Korri-
dormethode flir Zwecke der Bilanzierung nach IAS 19 wirde die Erstanwendung des gednderten
Standards auf Basis der Werte zum 31. Dezember 2011 zu einer Erhohung der Pensionsverpflichtungen
fihren. Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste werden sich im sonstigen Ergebnis nieder-
schlagen, ohne zukiinftig Effekte auf die Gewinn- und Verlustrechnung zu haben.

Konzernanhang
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2. Konsolidierungskreis

Der in den Konsolidierungskreis aufgenommene Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG an Tochterunter-
nehmen, assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen zum 31. Dezember 2011 geht aus
den folgenden Tabellen hervor. Die Finanzinformationen in diesen Tabellen stehen, soweit nicht anders
angegeben, im Einklang mit den Rechnungslegungsvorschriften des Landes, in dem die jeweilige Gesell-
schaft ihren Sitz hat.

Tochterunternehmen, die voll in den Konsolidierungskreis einbezogen wurden

Anteil am Kapital
am 31.12.2011

Gesellschaft Sitz unmittelbar (mittelbar)
%

Clearstream Holding AG Deutschland 100,00
Clearstream International S.A. Luxemburg (100,00)
Clearstream Banking S.A. Luxemburg (100,00)
Clearstream Banking Japan, Ltd. Japan (100,00)

REGIS-TR S.A. Luxemburg (50,00)
Clearstream Banking AG Deutschland (100,00)
Clearstream Services S.A. Luxemburg (100,00)
Clearstream Operations Prague s.r.o Tschechien (100,00)
LuxCSD S.A. Luxemburg (50,00)

Deutsche Boerse Systems, Inc. USA 100,00®

Eurex Zirich AG Schweiz 50,007

Eurex Frankfurt AG Deutschland (50,00)*

Eurex Bonds GmbH Deutschland (39,72)%

Eurex Clearing AG Deutschland (50,00)*

Eurex Repo GmbH Deutschland (50,00)*

Eurex Services GmbH Deutschland (50,00)"

U.S. Exchange Holdings, Inc. USA (50,00)*

International Securities Exchange Holdings, Inc. USA (50,00)"

ETC Acquisition Corp. USA (50,00)"

International Securities Exchange, LLC USA (50,00)*

Longitude LLC USA (50,00)"

Finnovation S.A. Luxemburg 100,00
Infobolsa S.A. Spanien 50,00
Difubolsa, Servigos de Difusao e Informacgao de Bolsa, S.A. Portugal (50,00)
Infobolsa Deutschland GmbH Deutschland (50,00)
Open Finance, S.L. Spanien (31,00)
Market News International Inc. USA 100,00
MNI Financial and Economic Information (Beijing) Co. Ltd. China (100,00)
Need to Know News, LLC USA (100,00)
Risk Transfer Re S.A. Luxemburg 100,00
STOXX Ltd. Schweiz 50,10
Tradegate Exchange GmbH Deutschland 76,257
Deutsche Borse Services s.r.o Tschechien 100,00

1) Enthélt Kapital- und Gewinnrlcklagen, Gewinn- bzw. Verlustvortrag sowie Jahresiiberschuss bzw. Jahresfehlbetrag und ggf. weitere Bestandteile nach den jeweils
geltenden nationalen Rechnungslegungsvorschriften

2) Vor Gewinnabflihrung oder Verlustiibernahme

3) Unmittelbarer Anteil aufgrund der Verschmelzung der Deutsche Borse Systems AG auf die Deutsche Bérse AG (2010: mittelbarer Anteil)

4) Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 85 Prozent

5) Darin sind Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen mit ihren Tochterunternehmen in Héhe von 65.563 Tsd. € enthalten.

6) Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 67,52 Prozent

7) Davon 1,25 Prozent mittelbar tber die Tradegate AG Wertpapierhandelsbank gehalten



Umsatz  Jahresergebnis Erst-

Wahrung Grundkapital Eigenkapital” Bilanzsumme 2011 2011 konsolidierung
Tsd. Tsd. Tsd. Tsd. Tsd.

101.000 2.115.314 2.288.922 0 173.436? 2007

25.000 866.230 883.511 66.389 227.543 2002

57.808 521.330 15.393.830 502.072 162.154 2002

JPY 6.500 29.688 68.217 69.798 4.810 2009

3.600 2.798 2.935 0 -789 09.12.2010

25.000 286.441 938.129 347.792 102.562 2002

30.000 60.827 106.576 186.633 8.109 2002

CZK 35.200 61.445 273.375 284.396 12.233 2008

€ 6.000 5.700 6.433 0 -296 21.07.2010

us$ 400 3.489 3.991 9.764 258 2000

CHF 10.000 300.452 325.132 34.976 3.348 1998

€ 6.000 897.959 1.608.962 0 33.548” 1998

€ 3.600 6.087 7.143 4.295 1.494 2001

€ 25.000 113.624 14.254.988 0 897% 1998

€ 100 550 11.278 11.805 9.543% 2001

€ 25 1.182.469 1.238.250 0 55.770? 2007

Uss$ 1.000 0 1.032.673 0 -55.246 2003

us$ 0 1.796.338 2.071.328 0 63.644 2007

us$ 0 3.510 3.510 580 580 2007

Uuss$ 0 87.554 174.556 269.359 54.406 2007

Uss$ 0 21 210 0 -556 2007

€ 107.400 88.968 94.141 6.457 -6.560 2008

€ 331 12.019 13.871 8.584 729 2002

€ 50 137 180 200 31 2002

€ 100 1.226 1.253 85 55 2003

€ 4 811 1.237 2.143 222 31.01.2011

us$ 5.718 15.726 15.775 4.874 924 2009

CNY 0 140 149 248 -64 03.03.2011

us$ 4.193 5.686 8.259 69 1.202 2009

€ 1.225 1.225 10.024 1.317 0 2004

CHF 1.000 103.927 127.555 92.192 36.168 2009

€ 500 883 1.284 1.491 311 08.01.2010

CZK 200 88.472 171.863 370.724 11.633 2006
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Die Deutsche Borse AG halt 50 Prozent der Stimmrechte an der Infobolsa S.A. Das wesentliche Ent-
scheidungsgremium der Infobolsa S.A. ist das Board of Directors. Hier hat die Deutsche Borse AG Uber
den Stichentscheid des Vorsitzenden die Stimmenmehrheit.

Die Deutsche Borse AG verfligt zudem zum 31. Dezember 2011 Uber 50 Prozent der Stimmrechte an
der Eurex Zurich AG. Das wesentliche Entscheidungsgremium der Eurex Zirich AG, der Verwaltungsrat,
wird mehrheitlich von der Deutsche Borse AG bestimmt, sodass die Deutsche Borse AG Uber dieses
Organ die Finanz- und Geschéftspolitik bestimmen kann.

Die Deutsche Borse AG halt indirekt 39,7 Prozent der Stimmrechte an der Eurex Bonds GmbH. Uber ihr
Tochterunternehmen Eurex Zirich AG, das 79,4 Prozent der Stimmrechte halt, kann sie die Finanz- und
Geschaftspolitik der Eurex Bonds GmbH bestimmen.

An der LuxCSD S.A. hélt die Deutsche Borse AG indirekt 50 Prozent der Stimmrechte. Da ihr Tochter-
unternehmen Clearstream International S.A., das 50 Prozent der Stimmrechte hélt, (iber das Mandat
des Aufsichtsratsvorsitzenden verfligt, das zudem mit einem Stichentscheid ausgestattet ist, wird von
einem beherrschenden Einfluss ausgegangen.

Des Weiteren halt die Deutsche Bérse AG indirekt 50 Prozent der Stimmrechte an der REGIS-TR S.A.
Da ihr Tochterunternehmen Clearstream Banking S.A., das 50 Prozent der Stimmrechte hélt, ber das
Mandat des Aufsichtsratsvorsitzenden verfligt, welches wiederum mit einem Stichentscheid ausgestattet
ist, wird von einem beherrschenden Einfluss ausgegangen.

Veranderungen im Konsolidierungskreis

Deutschland Ausland Summe
Zum 1. Januar 2011 12 22 34
Zugénge 0 2 2
Abgange -3 0 -3
Zum 31. Dezember 2011 9 24 33

Am 31. Januar 2011 erwarb die Infobolsa S.A., Madrid, Spanien, einen Anteil von 62 Prozent an der
Open Finance, S.L., Valencia, Spanien, zu einem Kaufpreis von 3,5 Mio. €. Aus der Transaktion resul-
tierte ein Geschafts- und Firmenwert in Hohe von 3,1 Mio. €. Die Deutsche Borse AG hélt indirekt

31 Prozent der Stimmrechte an der Open Finance, S.L. Uber ihr Tochterunternehmen Infobolsa S.A.
kann sie die Finanz- und Geschaftspolitik der Open Finance, S.L. bestimmen. Die Tochtergesellschaft
wurde erstmals zum 31. Januar 2011 voll in den Konzernabschluss einbezogen.

Die Deutsche Borse Systems AG, die Deutsche Gesellschaft fiir Wertpapierabwicklung mbH und die
Xlaunch GmbH, alle Frankfurt am Main, wurden am 31. Marz, 27. Juni bzw. 22. August 2011 auf die
Deutsche Borse AG verschmolzen.

Mit Wirkung zum 3. Mérz 2011 griindete die Market News International Inc., Chicago, USA, die MNI
Financial and Economic Information (Beijing) Co. Ltd., Peking, China. Da die Market News Internatio-
nal Inc. der alleinige Anteilseigner ist und somit tiber 100 Prozent der Stimmrechte verflgt, wird von
einem beherrschenden Einfluss ausgegangen. Die Tochtergesellschaft wird seit dem ersten Quartal voll
in den Konzernabschluss einbezogen.
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Die Deutsche Borse AG, die SIX Group AG und die SIX Swiss Exchange AG haben am 7. Juni 2011
einen Aktienkaufvertrag abgeschlossen; demnach verpflichtet sich die SIX Swiss Exchange AG, das
schweizerische Derivategeschaft die Eurex Zlrich AG betreffend in eine neu zu griindende Tochtergesell-
schaft einzubringen und 100 Prozent der Aktien dieser Tochtergesellschaft als Sachdividende an die SIX
Group AG auszuschutten. Die SIX Group AG wird dann diese Anteile an die Deutsche Borse AG fiir einen
Kaufpreis von insgesamt 590 Mio. € verauBern. Der Kaufpreis wird in Héhe von 295 Mio. € in bar sowie
durch Lieferung von 5.286.738 Aktien der Deutsche Borse AG erfiillt. Da der Vollzug der Transaktion
mit der SIX Group AG bzw. der SIX Swiss Exchange AG an bestimmte Voraussetzungen geknipft ist, die
u.a. den Ablauf des 31. Marz 2012 betreffen, war der Aktienkaufvertrag zum 31. Dezember 2011 nicht
erfallt.
Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die zum 31. Dezember 2011 gemaB IAS 28
bzw. IAS 31 nach der Equity-Methode bilanziert wurden, sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:
Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
Anteil am
Kapital am
31.12.2011 Jahres-
Gesellschaft, unmittelbar ~ Wah-  Grund-  Vermdgens- Umsatz ergebnis Assoziiert
Sitz Segment? (mittelbar) rung  kapital werte Schulden 2011 2011 seit
% Tsd. Tsd. Tsd. Tsd. Tsd.
Deutsche Borse
Commodities
GmbH,
Deutschland Xetra 16,20 € 1.000 2.061.127? 2.058.475? 4.549? 1.280? 2007
European Energy
Exchange AG,
Deutschland®” Eurex (28,07) € 40.050 504.654 394.999 45.586 11.299 1999
ID’s SAS, Frank-
reich Eurex 14,49 € 9 1.941% 5972 8552 -176? 04.11.2010
Digital Vega FX
Ltd., Market Data
GroBbritannien & Analytics 13,02 GBP 0" 1.8157 266" 0" -607” 24.06.2011
Link-Up Capital
Markets, S.L.,
Spanien Clearstream (23,47) € 60 8.477% 2.226% 1.125? -2.362? 2008
Scoach Holding
S.A., Luxemburg®” Xetra 50,01 € 100 40.896? 9.118?  56.166°  12.654? 2009
Indexium AG, Market Data
Schweiz & Analytics 49,90  CHF 100 3.690 10.299 61 -8.050 2009
Phineo gAG,
Deutschland Xetra 25,00 € 50 1.557% 722 712 307 12.03.2010
The Options
Clearing Corpo-
ration, USA Eurex (10,000  US$  600° 3.315.384% 3.295.048° 158.107° 8.174% 2007
Tradegate AG
Wertpapier-
handelsbank,
Deutschland® Xetra 5,00 € 24525 40.113? 3.707?  34.4527 4.444%  08.01.2010

1) Fiir Beteiligungen im Segment Eurex stellen die ausgewiesenen Zahlen 50 Prozent des Kapitalanteils des Eurex-Teilkonzerns dar. Der Anteil am wirtschaftlichen
Ergebnis im Jahr 2011 betrégt jeweils 85 Prozent des Kapitalanteils des Eurex-Teilkonzerns.

2) Vorlaufige Zahlen
3) Teilkonzernzahlen

4) Es liegt keine Beherrschung vor.
5) Der beizulegende Zeitwert der 5-Prozent-Beteiligung an der bérsennotierten Gesellschaft betrug zum Bilanzstichtag 6,7 Mio. €.
6) Zahlen zum 31. Dezember 2010
7) Rumpfgeschaftsjahr endete am 30. November 2011
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Der Beteiligungsvertrag bezuglich der Scoach Holding S.A. zwischen Deutsche Borse AG und SIX Swiss
Exchange AG fordert eine einstimmige Entscheidung der Parteien in Bezug auf den Funktionshaushalt
und die Investitionsentscheidungen von Scoach. Dementsprechend wird die Scoach Holding S.A. als
assoziiertes Unternehmen eingestuft, da die Deutsche Borse AG an der Scoach Holding S.A. zwar ber
50 Prozent der Stimmrechte halt, jedoch das Unternehmen nicht kontrolliert. Deshalb wird die Scoach
Holding S.A. als Gemeinschaftsunternehmen klassifiziert und nach der Equity-Methode bilanziert.

Die Eurex Zirich AG und die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) haben am 23. Dezember 2010
eine Vereinbarung abgeschlossen, die die Ubernahme der bisher von der LBBW gehaltenen Anteile an
der European Energy Exchange AG (EEX) durch die Eurex Zurich AG zum Gegenstand hat. Nach Ab-
schluss des in der Konsortialvereinbarung festgelegten Andienungsverfahrens hatten 31 von 40 EEX-
Aktionaren ihren Verzicht auf einen entsprechenden anteiligen Erwerb erklart. Der Kaufpreis fir das er-
worbene Aktienpaket, der am 12. April 2011 von der Eurex Zlrich AG gezahlt wurde, betrug 64,9 Mio. €.
Die EEX-Beteiligung der Eurex Zirich AG hat sich von 35,23 Prozent auf 56,14 Prozent erhoht. Da die
Gruppe Deutsche Borse keine Mehrheit im Aufsichtsrat der EEX hat, kann sie keine Kontrolle ausiiben;
die Gesellschaft wird daher weiterhin als assoziiertes Unternehmen in den Konzernabschluss der Gruppe
Deutsche Borse einbezogen.

Mit Wirkung zum 24. Juni 2011 erwarb die Deutsche Borse AG zum Kaufpreis von 1,8 Mio. US$ einen
Anteil von 13,02 Prozent an der Digital Vega FX Ltd., London, GroBbritannien. Aus der zum Berichts-
zeitpunkt abgeschlossenen Kaufpreisallokation ergab sich ein Geschafts- oder Firmenwert in Hohe von
1,4 Mio. US$. Obwohl der Stimmrechtsanteil der Deutsche Bérse AG an dem Unternehmen weniger als
20 Prozent betragt, wird der maBgebliche Einfluss der Deutsche Borse AG im Einklang mit IAS 28.7 (a)
durch Zugehorigkeit der Vertreter der Gruppe Deutsche Borse zum Board of Directors und im Einklang
mit IAS 28.7 (b) durch Teilnahme der Vertreter der Gruppe Deutsche Bdrse an den finanzpolitischen
Entscheidungen ausgelibt. Infolge des maBgeblichen Einflusses wird das Unternehmen seit dem Erwerb
als assoziiert eingestuft und nach der Equity-Methode bilanziert.

Durch die Verdffentlichung des Jahresabschlusses der ID's SAS, Paris, Frankreich, fir das Jahr 2010
wurde am 26. April 2011 offiziell bekannt, dass die Earn-out-Komponente gemaB der Vereinbarung tber
das Aktienbezugsrecht zwischen ID’s SAS und Deutsche Borse AG nicht erreicht wurde. Dadurch erlangte
die Deutsche Borse AG das Recht auf Auslibung der Optionen der Tranche 2010. Demzufolge erwarb
die Deutsche Borse AG am 1. Juni 2011 zu einem Kaufpreis von 484,00€ einen zusatzlichen Anteil
von 5 Prozent an der ID’s SAS und steigerte dadurch ihren Beteiligungsanteil auf insgesamt 14,5 Prozent.
Da die Deutsche Borse AG einen maBgeblichen Einfluss durch die Zugehdrigkeit zum Board of Directors
im Sinne des IAS 28.7 (a) auslibt, wird das Unternehmen weiterhin als assoziiertes Unternehmen ein-
gestuft und nach der Equity-Methode bilanziert.

Das US-Justizministerium hat am 22. Dezember 2011 die damals geplante Transaktion zwischen der
Gruppe Deutsche Borse und der NYSE Euronext unter Auflagen genehmigt. Diesen Auflagen haben die
Deutsche Borse AG und die NYSE Euronext am gleichen Tag zugestimmt. Sie umfassten insbesondere
die Anforderung, die Beteiligung an der Direct Edge Holdings, LLC zu verduBern. Mit Wirkung ab Be-
kanntgabe durfte der maBgebliche Einfluss auf Direct Edge nicht mehr ausgelbt werden, insbesondere
durften die von der Gruppe Deutsche Borse entsandten Mitglieder des Geschaftsfiihrungs- bzw. Aufsichts-
organs von Direct Edge nicht mehr an Entscheidungen mitwirken und auch keine nicht éffentlichen In-
formationen von Direct Edge erhalten. Infolge der Aufgabe des maBgeblichen Einflusses wurde die Gesell-
schaft zum 31. Dezember 2011 nicht mehr als assoziiertes Unternehmen eingestuft. Nach Untersagung
der Transaktion durch die EU-Kommission zog das US-Justizministerium am 9. Februar 2012 sein Urteil
mit allen darin enthaltenen Auflagen zurlick. Da die Gruppe Deutsche Borse dadurch wieder die Befug-
nis erlangte, maBgeblichen Einfluss auf Direct Edge Holdings, LLC auszuliben, wurde das Unternehmen
erneut als assoziiertes Unternehmen eingestuft und wird nach der Equity-Methode bilanziert.



Sofern der Stimmrechtsanteil der Unternehmen der Gruppe Deutsche Borse weniger als 20 Prozent
betragt, wird der maBgebliche Einfluss der Gruppe Deutsche Borse mindestens im Einklang mit

IAS 28.7 (a) durch Vertreter der Gruppe im Aufsichtsrat oder im Board of Directors der folgenden Unter-
nehmen sowie durch entsprechende Uberwachungssysteme ausgelibt: Deutsche Bérse Commodities
GmbH, The Options Clearing Corporation und Tradegate AG Wertpapierhandelsbank.

3. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Konzernabschluss der Deutsche Borse AG wurde in Euro, der funktionalen Wahrung der Deutsche
Borse AG, aufgestellt. Soweit nicht anders vermerkt, werden alle Betrage in Millionen Euro (Mio.€) an-
gegeben. Den Jahresabschlissen der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen
liegen die im Folgenden dargestellten konzernweiten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze auf
der Basis von IFRS zugrunde.

Erfassung von Erlésen und Aufwendungen

Die Handels-, Clearing- und Settlemententgelte werden am Handelstag als Umsatzerlose erfasst und
monatlich abgerechnet. Depotverwahrungserldse sowie Erlose fur die Systementwicklung und den Sys-
tembetrieb werden grundsatzlich zeitanteilig erfasst und monatlich abgerechnet. Kursvermarktungserlose
werden monatlich abgerechnet. Entgelte, die den Handelsteilnehmern in Zusammenhang mit Aufwen-
dungen der International Securities Exchange, LLC fur die Regulierung durch die U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) weiter belastet werden, werden am Erfillungstag verbucht.

Die International Securities Exchange, LLC erzielt Marktdatenumsatze aus dem Vertrieb von Handels-
und Quotierungsinformationen fiir Optionspapiere tber die US-amerikanische Options Price Reporting
Authority, LLC (OPRA, Regulierungsbehdérde, die fir die Verteilung von Umsatzerlosen aus Marktdaten
unter den US-Optionsbdrsen zustandig ist). Nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen der SEC sind
US-Borsen verpflichtet, der OPRA Informationen tiber Handelsumsatze und Quotierungen bereitzustellen.
GemaB ihrem Anteil an qualifizierten Handelsumsatzen in Optionspapieren bezieht die International
Securities Exchange, LLC einen Teil des Ertrags des Branchenverbands der US-Optionsborsen. Die
Erlose werden am jeweiligen Handelstag ermittelt und quartalsweise eingezogen.

Erlésschmalerungen werden grundsatzlich von den Umsatzerlésen abgesetzt. Sofern sie die zugehorigen
Umsatzerlose tbersteigen, werden sie als Aufwand im Posten ,volumenabhangige Kosten® erfasst. Der
Posten umfasst zudem Aufwendungen, die von der Anzahl bestimmter Handels- und Abwicklungstrans-
aktionen, vom Verwahrvolumen oder vom Volumen im Rahmen der globalen Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing) abhangig sind oder die aus ,,Revenue Sharing“-Vereinbarungen resultieren.

Zinsertrage und -aufwendungen werden unter Berlicksichtigung der Effektivzinsmethode Uber die Lauf-
zeit des jeweiligen Finanzinstruments erfasst. Zinsertrage werden erfasst, wenn es hinreichend wahr-
scheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen aus dem Geschaft dem Unternehmen zuflieBen wird und
die Hohe der Ertrage verlasslich bestimmt werden kann. Zinsaufwendungen werden in der Periode als
Aufwand erfasst, in der sie angefallen sind. Zinsertrage und -aufwendungen aus dem Bankgeschaft wer-
den in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung saldiert und in Erlauterung 5 gesondert ausgewiesen.

Dividendenertrage werden im Beteiligungsergebnis erfasst, wenn der Anspruch auf Zahlung rechtlich
entstanden ist.

Konzernanhang
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Forschungs- und Entwicklungskosten

Forschungskosten werden als laufender Aufwand in der Periode ihrer Entstehung gebucht. Entwicklungs-
kosten werden aktiviert, sofern sie die in IAS 38 aufgefiihrten Ansatzkriterien erfiillen. Diese Entwick-
lungskosten enthalten direkt zurechenbare Kosten fir Arbeitnehmer, bezogene Dienstleistungen und
Arbeitsplatzumgebung, inklusive anteiliger indirekter Kosten, die der Vorbereitung zur Nutzung des Ver-
maogenswertes direkt zugeordnet werden kdnnen, wie die Kosten der Infrastruktur zur Softwareentwick-
lung. Entwicklungskosten, die die Voraussetzungen einer Aktivierung nach IAS 38 nicht erfullen, werden
erfolgswirksam erfasst. Die Zinsaufwendungen, die nicht einer der jeweiligen Entwicklungen direkt zuge-
rechnet werden konnten, werden im Berichtsjahr erfolgswirksam in den Finanzaufwendungen erfasst
und nicht in die Herstellungskosten einbezogen. Sofern eine Trennung von Forschungs- und Entwicklungs-
kosten nicht moglich ist, werden die Ausgaben erfolgswirksam in der Periode ihrer Entstehung erfasst.

Alle Entwicklungskosten (priméare Kosten und Folgekosten) werden auf Projekte gebucht. Um zu ent-
scheiden, welche Kostenanteile zu aktivieren sind und welche Anteile nicht aktiviert werden mussen,
werden die Projekte in folgende Phasen untergliedert:

Nicht aktivierte Phasen

1. Konzeption:

m Definition des Produktkonzepts

m Spezifikation des erwarteten wirtschaftlichen Nutzens
m Erste Kosten- und Umsatzprognose

Aktivierte Phasen

2. Detailspezifikation:

m Zusammenstellen und Prifen der genauen Spezifikationen
m Problemldsungsprozess

3. Bauen und Testen:
m Softwareprogrammierung
m Produkttests

Nicht aktivierte Phasen
4. Abnahme:
m Planung und Durchfihrung von Abnahmetests

. Simulation:

Simulationsvorbereitung und Durchfihrung

Zusammenstellen und Testen von Simulations-Softwarepaketen
Zusammenstellen und Prifen von Dokumenten

L I I e

. Markteinfihrung (Roll-out):

Planen der Produkteinflihrung

Zusammenstellen und Versenden der Produktionssysteme
Zusammenstellen und Prifen von Dokumenten

| I I ENe)

GemanB |IAS 38 werden nur die Ausgaben aktiviert, die in den Phasen ,Detailspezifikation* und ,Bauen
und Testen” anfallen. Alle Gibrigen vorangehenden oder folgenden Phasen der Projekte zur Softwareent-
wicklung werden als Aufwand erfasst.



Immaterielle Vermodgenswerte

Aktivierte Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Softwarenutzung Uber deren voraussichtliche
Nutzungsdauer linear abgeschrieben. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer fiir selbst erstellte Software wird
grundsatzlich mit finf Jahren angenommen, fir neu entwickelte Handelsplattformen wird eine Nutzungs-
dauer von sieben Jahren zugrunde gelegt.

Entgeltlich erworbene Software wird zu Anschaffungskosten, vermindert um planméaBige Abschreibungen
und gegebenenfalls Wertminderungsaufwendungen, bilanziert. Die planméaBigen Abschreibungen erfolgen
linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer oder héchstens bis zum Erléschen des Nutzungsrechts.

Nutzungsdauer Software

Vermogenswert Abschreibungsdauer
Standardsoftware 3 bis 10 Jahre
Erworbene Individualsoftware 3 bis 6 Jahre
Selbst erstellte Individualsoftware 3 bis 7 Jahre

Bei Abgang oder wenn kein weiterer wirtschaftlicher Nutzen zu erwarten ist, werden die immateriellen
Vermdgenswerte ausgebucht.

Die Abschreibungsperiode fir immaterielle Vermdgenswerte mit einer begrenzten Nutzungsdauer wird
mindestens zum Ende jedes Geschaftsjahres Uberpriift. Sofern sich die erwartete Nutzungsdauer von
vorangegangenen Schatzungen unterscheidet, wird die Abschreibungsperiode entsprechend angepasst.

Geschéfts- oder Firmenwerte werden zu Anschaffungskosten bilanziert und mindestens jahrlich auf
Wertminderung Gberprift.

Bei den im Rahmen von Unternehmenszusammenschlissen erworbenen anderen immateriellen Vermo-
genswerten entsprechen die Anschaffungskosten den beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt.
Sofern die Vermogenswerte eine begrenzte Laufzeit haben, werden sie um planmaBige Abschreibungen
linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer gemindert. Sofern die Vermogenswerte eine unbestimmte
Nutzungsdauer haben, werden sie mindestens jahrlich auf Wertminderung getestet.

Nutzungsdauer anderer immaterieller Vermogenswerte aus
Unternehmenszusammenschlissen

Vermodgenswert Abschreibungsdauer
Borsenlizenz der ISE unbestimmt
Teilnehmerbeziehungen 30 Jahre
Kundenbeziehungen 12, 30 Jahre
Markenname ISE 10 Jahre
Markenname STOXX unbestimmt
Historische Daten 5 Jahre
Wettbewerbsbeschréankungen 1 bis 3 Jahre

Da die Borsenlizenz der ISE eine unbestimmte Laufzeit hat und die ISE davon ausgeht, diese als Teil
ihrer allgemeinen Geschéftsstrategie beizubehalten, wird die Nutzungsdauer dieses Vermdgenswertes
als unbestimmt eingeschéatzt. Der Markenname STOXX umfasst den Markennamen an sich, die Index-
Methodologien sowie die Internetdomanen, da diese Ublicherweise nicht getrennt voneinander Gbertra-
gen werden. Es bestehen keine Hinweise darauf, dass der Markenname STOXX eine zeitlich begrenzte
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Nutzungsdauer aufweist. In jeder Berichtsperiode wird Uberprft, ob die Ereignisse und Umsténde es
weiterhin rechtfertigen, die Nutzungsdauer fur die Borsenlizenz der ISE und den Markennamen STOXX
als unbestimmt einzuschatzen.

Sachanlagen

Abnutzbare Sachanlagen werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um kumulierte
Abschreibungen, bilanziert. PlanmaBige Abschreibungen erfolgen nach der linearen Methode. Herstel-
lungskosten umfassen alle direkt dem Herstellungsprozess zurechenbaren Kosten sowie angemessene
Teile der fertigungsbezogenen Gemeinkosten. Finanzierungskosten wurden im Berichtsjahr nicht ange-
setzt, da sie keiner bestimmten Herstellung direkt zugerechnet werden konnten.

Nutzungsdauer Sachanlagen

Vermogenswert Abschreibungsdauer
Computerhardware 3 bis 5 Jahre
Blroausstattung 5 bis 25 Jahre
Einbauten in gemieteten Immobilien nach Mietvertragsdauer

Reparatur- und Instandhaltungskosten werden zum Zeitpunkt ihrer Entstehung als Aufwand gebucht.

Sofern es wahrscheinlich ist, dass der Gruppe ein mit einer Sachanlage verbundener, kiinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen zuflieBen wird, und wenn die Anschaffungs- oder Herstellungskosten verlasslich
bewertet werden kénnen, werden nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten zum Zeitpunkt
ihres Anfallens als Buchwert-Zugang erfasst. Der Buchwert jener Teile, die ersetzt wurden, wird aus-
gebucht.

Finanzanlagen
Finanzanlagen umfassen Anteile an assoziierten Unternehmen sowie die im Abschnitt ,Finanzinstru-
mente” dargestellten finanziellen Vermogenswerte.

Anteile an assoziierten Unternehmen enthalten Anteile an Gemeinschaftsunternehmen und Anteile an
anderen assoziierten Unternehmen. Sie werden beim erstmaligen Ansatz zu Anschaffungskosten ange-
setzt und im Rahmen der Folgebewertung nach der Equity-Methode bilanziert.

Uberpriifung auf Wertminderung

GemaB IAS 36 werden bestimmte langfristige nicht finanzielle Vermogenswerte auf Wertminderung
uberprift. An jedem Bilanzstichtag wird Gberprift, ob Anhaltspunkte daflr vorliegen, dass ein Vermogens-
wert wertgemindert sein kdnnte. In diesem Fall wird der Buchwert dem erzielbaren Betrag (der hohere
der beiden Betrage aus Nutzungswert und beizulegendem Zeitwert abzlglich Verkaufskosten) gegen-
Ubergestellt, um die Hohe der gegebenenfalls vorzunehmenden Wertminderung zu ermitteln. Der Nut-
zungswert wird auf Basis der abgezinsten geschéatzten kiinftigen Zahlungsstrome aus der fortgesetzten
Nutzung des Vermdgenswertes und aus seiner letztendlichen VerduBerung vor Steuern geschatzt. Zu
diesem Zweck werden die Abzinsungssatze auf Grundlage der glltigen gewichteten Kapitalkosten ge-
schatzt und um Steuereffekte bereinigt. Wenn flir einen Vermogenswert kein erzielbarer Betrag ermittelt
werden kann, wird der erzielbare Betrag der Zahlungsmittel generierenden Einheit ermittelt, der der
betreffende Vermogenswert zugeordnet werden kann.

Unabhangig davon, ob ein Anhaltspunkt flr eine Wertminderung vorliegt, werden immaterielle Vermo-
genswerte mit einer unbestimmten Nutzungsdauer oder noch nicht nutzungsbereite immaterielle Ver-
mogenswerte mindestens jahrlich auf Wertminderung Gberpriift. Sofern Anhaltspunkte fiir eine Wertmin-
derung vorliegen, erfolgt ein Wertminderungstest. Wenn der geschétzte erzielbare Wert niedriger ist als
der Buchwert, wird ein Wertminderungsaufwand erfasst und der Nettobuchwert des Vermogenswertes
auf seinen geschatzten erzielbaren Wert verringert.
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Geschéfts- oder Firmenwerte werden den identifizierbaren Gruppen von Vermdgenswerten (Zahlungs-
mittel generierende Einheiten) oder Gruppen von Zahlungsmittel generierenden Einheiten, die Synergien
aus der jeweiligen Erwerbstransaktion ziehen, zugeordnet. Diese Ebene entspricht der niedrigsten Stufe,
auf der die Gruppe Deutsche Borse den Geschéfts- oder Firmenwert Gberwacht. Sofern der Buchwert der
Zahlungsmittel generierenden Einheit, der ein Geschafts- oder Firmenwert zugeordnet ist, einschlieBlich
dieses Geschafts- oder Firmenwertes hoher ist als der erzielbare Betrag dieser Gruppe von Vermdgenswer-
ten, ist ein Wertminderungsaufwand zu erfassen. Der Wertminderungsaufwand wird zuerst dem Geschafts-
oder Firmenwert zugeordnet und danach den anderen Vermogenswerten im Verhéltnis ihrer Buchwerte.

Zu jedem Bilanzstichtag wird Uberprift, ob Anhaltspunkte daflr vorliegen, dass eine im Vorjahr vorge-
nommene Wertminderung fur langfristige Vermogenswerte (auBer Geschéfts- oder Firmenwerte) nicht
mehr zutreffend ist. In diesem Fall wird der Buchwert des Vermdgenswertes erfolgswirksam erhéht.
Der Hochstbetrag dieser Zuschreibung ist begrenzt auf den Buchwert, der sich ergeben hétte, ohne dass
eine Wertminderung in Vorperioden erfasst worden ware. Wertaufholungen fiir Geschafts- oder Firmen-
werte werden in Einklang mit IAS 36 nicht vorgenommen.

Finanzinstrumente

Finanzinstrumente umfassen finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten. Finanzielle Vermdgens-
werte sind fur die Gruppe Deutsche Borse insbesondere andere Beteiligungen, Forderungen und Wert-
papiere aus dem Bankgeschaft, sonstige Wertpapiere und sonstige Ausleihungen, Forderungen und
sonstige Vermogenswerte sowie Bankguthaben. Finanzielle Verbindlichkeiten betreffen im Wesentlichen
verzinsliche Verbindlichkeiten, sonstige langfristige Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus dem Bank-
geschaft, Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Bardepots der Marktteilnehmer sowie Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen.

Erfassung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden erfasst, wenn eine Konzerngesellschaft Ver-
tragspartei der vertraglichen Regelungen des Finanzinstruments wird.

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden grundsatzlich zum Handelstag erfasst. Kredite
und Forderungen aus dem Bankgeschaft, zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte aus
dem Bankgeschaft sowie Kassamarktgeschafte in Aktien Gber den zentralen Kontrahenten (d. h. die Eurex
Clearing AG) werden zum Erflllungstag erfasst.

Finanzielle Vermogenswerte werden beim erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert und im Falle
eines finanziellen Vermogenswertes, der in Folgeperioden nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet wird, einschlieBlich der Transaktionskosten bewertet.

Folgebewertung von finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten

Die Folgebewertung von Finanzinstrumenten erfolgt anhand der im Folgenden erlauterten Kategorien,
denen sie nach IAS 39 zugeordnet werden. Die Gruppe Deutsche Bdorse macht von der Mdoglichkeit,
finanzielle Vermogenswerte der Kategorie ,Bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinvestitionen® zuzuord-
nen, im Berichtsjahr wie in den Vorjahren keinen Gebrauch. Darlber hinaus verzichtet die Gruppe auf
die Moglichkeit, finanzielle Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert zu designieren (Fair Value-Option).

Zu Handelszwecken gehaltene Vermoégenswerte

Derivate, die nicht als Sicherungsinstrumente designiert sind, sowie die Finanzinstrumente der Eurex
Clearing AG (siehe hierzu weiter unten) werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Hierunter fallen neben den Finanzinstrumenten der Eurex Clearing AG insbesondere Zinsswaps, Wah-
rungsswaps und Devisentermingeschafte.
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Der beizulegende Zeitwert dieser Derivate wird auf der Grundlage der beobachtbaren aktuellen Markt-
preise ermittelt. Realisierte und nicht realisierte Gewinne und Verluste werden, sofern sie aus dem
Bankgeschaft resultieren, unmittelbar in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Posten ,Sonstige
betriebliche Ertrage” bzw. ,Sonstige betriebliche Aufwendungen® bzw., sofern sie auBerhalb des Bank-
geschafts anfallen, im Posten ,Finanzertrage” bzw. ,Finanzaufwendungen” erfasst.

Kredite und Forderungen

Kredite und Forderungen umfassen insbesondere lang- und kurzfristige Forderungen aus dem Bankge-
schaft, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige kurzfristige Forderungen. Sie wer-
den zu fortgeflihrten Anschaffungskosten unter Berlicksichtigung von gegebenenfalls notwendigen
Wertminderungsaufwendungen ausgewiesen. Agios und Disagios sind in den fortgeflihrten Anschaf-
fungskosten des entsprechenden Instruments enthalten und werden nach der Effektivzinsmethode ab-
bzw. zugeschrieben und sind, sofern sie das Bankgeschaft betreffen, im Posten , Nettozinsertrage aus
dem Bankgeschaft“ bzw. in den Posten ,Finanzertrage” oder ,Finanzaufwendungen“ enthalten.

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte

Als ,zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte” sind nicht-derivative finanzielle Vermo-
genswerte klassifiziert, die nicht den Kategorien ,Kredite und Forderungen“ und ,zu Handelszwecken
gehaltene Vermdgenswerte” zuzuordnen sind. Diese Vermdgenswerte umfassen in den Posten ,andere
Beteiligungen” und ,sonstige Wertpapiere* ausgewiesene Eigenkapital- bzw. Schuldinstrumente sowie
in den kurz- und langfristigen Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft ausgewiesene
Schuldinstrumente.

Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte werden grundsatzlich mit dem beizulegenden
Zeitwert bewertet, der auf einem aktiven Markt beobachtbar ist. Nicht realisierte Gewinne und Verluste
werden erfolgsneutral im Posten ,,Neubewertungsriicklage” erfasst. Hiervon ausgenommen sind Wert-
minderungen und Effekte aus der Wahrungsumrechnung von monetaren Posten; diese Effekte werden
erfolgswirksam erfasst.

Eigenkapitalinstrumente, flr die kein aktiver Markt existiert, werden — sofern verfligbar — auf Grundlage

aktueller, vergleichbarer Markttransaktionen bewertet. Wird ein Eigenkapitalinstrument nicht auf einem
aktiven Markt gehandelt und sind alternative Bewertungsmethoden fir dieses Eigenkapitalinstrument
nicht anwendbar, wird es vorbehaltlich eines Wertminderungstests zu Anschaffungskosten bilanziert.

Realisierte Gewinne und Verluste werden grundséatzlich als Finanzertrdge oder Finanzaufwendungen
erfasst. Zinsertrage im Zusammenhang mit Schuldinstrumenten des Bankgeschafts werden nach der
Effektivzinsmethode in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Posten ,Nettozinsertrdge aus dem
Bankgeschaft erfasst. Sonstige realisierte Gewinne und Verluste werden in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung im Posten ,Sonstige betriebliche Ertrage” bzw. ,Sonstige betriebliche Aufwendungen”
erfasst.

Falls es sich bei Schuldinstrumenten des Bankgeschéafts um gesicherte Grundgeschéfte im Rahmen von
Marktwert-Absicherungsgeschaften (Fair Value Hedges) handelt, wird fiir die Anpassung des beizulegen-
den Zeitwertes Hedge Accounting angewendet; siehe Abschnitt ,Marktwert-Absicherungsgeschéfte (Fair
Value Hedges)“.

Ausbuchung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermbgenswerte werden ausgebucht, wenn die vertraglichen Rechte an den Cashflows erlo-
schen oder wenn im Wesentlichen alle Risiken und Chancen aus dem Eigentum der finanziellen Vermo-
genswerte Ubertragen werden. Finanzielle Verbindlichkeiten werden ausgebucht, wenn die vertraglich
festgelegten Verpflichtungen erflllt oder aufgehoben sind.
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Die Clearstream Banking S.A. tritt im Zusammenhang mit dem Wertpapierleihesystem ASLplus als Ver-
tragspartner bei der Wertpapierleihe auf. Dabei tritt sie rechtlich zwischen Ver- und Entleiher, ohne wirt-
schaftlicher Vertragspartner zu werden (durchlaufender Posten). Bei diesen Transaktionen stimmen die

entliehenen und die verliehenen Wertpapiere tberein. Folglich werden diese Transaktionen nicht in der

Konzernbilanz erfasst.

Saldierung von finanziellen Vermagenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden miteinander verrechnet und nur der Netto-
betrag wird in der Konzernbilanz ausgewiesen, wenn ein Gruppenunternehmen gegenwartig Uiber ein
einklagbares Recht zur Verrechnung der erfassten Betrage verflgt und entweder beabsichtigt, auf Netto-
basis abzurechnen oder den finanziellen Vermogenswert zu realisieren und gleichzeitig die Verbindlich-
keit zu erfullen.

Wertminderung finanzieller Vermogenswerte
Zu jedem Bilanzstichtag wird fur finanzielle Vermogenswerte, die nicht erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, Gberpriift, ob Anzeichen fir eine Wertminderung vorliegen.

Die Gruppe Deutsche Borse hat Kriterien fur die Beurteilung objektiver Hinweise auf das Vorliegen eines
moglichen Wertminderungsaufwands festgelegt; diese umfassen insbesondere finanzielle Schwierigkei-
ten des Schuldners und Vertragsverletzungen.

Die Hohe der Wertberichtigung flr einen finanziellen Vermogenswert, der zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet wird, ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Buchwert und dem Barwert der ge-
schatzten zukinftigen Zahlungsstrome, diskontiert mit dem urspriinglichen Effektivzinssatz. Eine spatere
Wertaufholung ist maximal bis zum Buchwert, der sich ohne vorherige Wertminderung ergeben héatte,
zu erfassen.

Die Hohe der Wertberichtigung flr einen finanziellen Vermogenswert (nicht bérsennotiertes Eigenkapital-
instrument), der zu Anschaffungskosten bewertet wird, ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Buchwert und dem Barwert der geschatzten zukiinftigen Zahlungsstrome, diskontiert mit einem aktuel-
len Marktzins. Eine spatere Wertaufholung ist nicht zuldssig.

Bei zur VerauBerung verflgbaren finanziellen Vermogenswerten ermittelt sich die Wertminderung als
Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem beizulegenden Zeitwert. Eine gegebenenfalls be-
reits im Eigenkapital erfasste Verringerung des beizulegenden Zeitwertes ist bei Feststellung der Wert-
minderung erfolgswirksam umzubuchen. Eine spatere Wertaufholung ist nur bei Fremdkapitalinstru-
menten erfolgswirksam zu erfassen, wenn der Grund flr die urspriinglich vorgenommene Abschreibung
entfallen ist.

Finanzverbindlichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden
Finanzverbindlichkeiten, die nicht zu Handelszwecken dienen, werden zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert. Diese Verbindlichkeiten enthalten emittierte Anleihen und Privatplatzierungen (sog.
Private Placements). Die im Zusammenhang mit der Platzierung der Finanzverbindlichkeiten angefalle-
nen Finanzierungskosten werden, soweit sie direkt zurechenbar sind, berlcksichtigt. Disagien werden
periodisch abgegrenzt; sie verringern den Buchwert der Verbindlichkeiten.

Finanzverbindlichkeiten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden

Ein Termingeschaft mit einem nicht beherrschenden Gesellschafter Gber den Erwerb von Minderheits-
anteilen, das durch Barausgleich oder Lieferung von anderen finanziellen Vermogenswerten erfillt wird,
ist eine finanzielle Verbindlichkeit, die zum beizulegenden Zeitwert angesetzt wird. Die Folgebewertung
erfolgt erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert. Der der Transaktion zugrunde liegende Anteil eines
nicht beherrschenden Gesellschafters wird so bilanziert, als ob er zum Zeitpunkt der Transaktion bereits
erworben wurde.
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Derivative Finanzinstrumente und Absicherungsgeschafte

Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung des Zins- oder Wahrungsrisikos eingesetzt, das
mit den Aktivitaten des Konzerns verbunden ist. Sémtliche derivative Finanzinstrumente werden zu ihrem
beizulegenden Zeitwert angesetzt. Der Marktwert von Zinsswap-Vereinbarungen wird auf Grundlage
von beobachtbaren aktuellen Markt-Zinssatzen ermittelt. Grundlage fur die Ermittiung des Marktwertes von
Devisentermingeschaften bilden die Devisenterminkurse zum Bilanzstichtag fur die verbleibende Rest-
laufzeit.

Hedge Accounting wird bei derivativen Finanzinstrumenten angewendet, die Teil einer Sicherungs-
beziehung sind, die gemal IAS 39 als hoch wirksam eingestuft ist und fir die die Voraussetzungen
des IAS 39.88 erflllt sind.

Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte (Cashflow-Hedges)

Der als hoch wirksam eingestufte Teil des Gewinns oder Verlusts aus dem Sicherungsinstrument wird
erfolgsneutral bilanziert. Dieser Gewinn oder Verlust passt letztlich den Wert des abgesicherten Zah-
lungsflusses an, d. h. dass der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsinstrument erfolgswirksam er-
fasst wird, soweit das gesicherte Grundgeschéaft in der Bilanz berticksichtigt oder erfolgswirksam ist. Der
ineffektive Teil des Gewinns oder Verlusts wird sofort erfolgswirksam erfasst.

Marktwert-Absicherungsgeschafte (Fair Value Hedges)

Der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsinstrument wird zusammen mit dem Gewinn oder Verlust
des gesicherten Vermdgenswertes bzw. der gesicherten Verbindlichkeit (Underlying), der dem abgesi-
cherten Risiko zuzurechnen ist, sofort erfolgswirksam erfasst. Bei Gewinn oder Verlust des gesicherten
Underlying wird sein Buchwert angepasst.

Absicherungen von Nettoinvestitionen (Hedges of a Net Investment) in einen auslandischen
Geschaftsbetrieb

Der effektive Teil des Gewinns oder Verlusts aus einem Sicherungsgeschéft, das als hoch wirksame Ab-
sicherung eingestuft wird, wird unmittelbar im Eigenkapital erfasst. Er wird zum Zeitpunkt der VerauBe-
rung des auslandischen Geschaftsbetriebs erfolgswirksam erfasst. Der ineffektive Teil des Gewinns oder
Verlusts wird sofort erfolgswirksam erfasst.

Derivative Finanzinstrumente, die nicht Teil einer Sicherungsbeziehung sind
Gewinne oder Verluste aus derivativen Finanzinstrumenten, die nicht Teil einer hoch wirksamen Siche-
rungsbeziehung sind, werden sofort in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)

Die Eurex Clearing AG fungiert als zentraler Kontrahent und garantiert die Erfillung aller Geschéafte mit
Futures und Optionen an den Eurex-Bdrsen (Eurex Deutschland und Eurex Zirich AG). Ferner gewahr-
leistet sie als zentraler Kontrahent die Erflllung aller Geschéfte auf Eurex Bonds (Handelsplattform fiir
Anleihen) und auf Eurex Repo (Handelsplattform flr Pensionsgeschafte) sowie die Erflllung bestimmter
in Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) abgeschlossener Borsengeschéfte und bestimmter
Kassamarktgeschafte der Irish Stock Exchange. Des Weiteren garantiert die Eurex Clearing AG auch die
Erflllung aller OTC-Geschafte (,over the counter”, d. h. auBerbdrslich), die in das Handelssystem der
Eurex-Borsen, Eurex Bonds, Eurex Repo, der FWB sowie der Irish Stock Exchange eingegeben werden.
Die Geschéafte kommen hierbei nur zwischen der Eurex Clearing AG und einem Clearingmitglied zustande.

Kassageschéfte in Aktien ber den zentralen Kontrahenten werden gemaB IAS 39.38 zum Erfillungstag
angesetzt und zeitgleich ausgebucht.



Fur Produkte, die nach dem Mark-to-Market-Verfahren abgerechnet werden (Futures und Optionen auf
Futures), bucht die Eurex Clearing AG borsentaglich Gewinne und Verluste aus offenen Positionen der
Clearingteilnehmer. Durch die so genannte Variation Margin werden Gewinne und Verluste der offenen
Futures-Positionen, die durch Marktpreisveranderungen entstehen, taglich ausgeglichen. Der Unterschied
zu anderen Margin-Arten besteht darin, dass es sich hier nicht um eine zu hinterlegende Sicherheitsleis-
tung, sondern um einen taglichen Gewinn- und Verlustausgleich in bar handelt. Aus diesem Grund werden
Futures gemaB IAS 39.17 (a) und IAS 39.39 nicht in der Konzernbilanz ausgewiesen. Bei Future-Style-
Optionen muss die Optionspramie in voller Hohe erst am Ende der Laufzeit oder bei Ausibung bezahlt
werden. Die Optionspramie wird in der Konzernbilanz als Forderung und Verbindlichkeit zu ihrem beizu-
legenden Zeitwert zum Handelstag ausgewiesen.

So genannte klassische Optionen, fur die der Optionskaufer die Optionspréamie in voller Hohe beim Kauf
der Option entrichten muss, werden zum beizulegenden Zeitwert in der Konzernbilanz erfasst. Entspre-
chend dieser Vorgehensweise werden auch Credit Default Swaps mit dem beizulegenden Zeitwert bilan-
ziert. Forward-Geschéfte in Anleihen mit festgelegten Zinssatzen werden bis zum Erfiillungstag als
Derivate mit dem beizulegenden Zeitwert in der Konzernbilanz erfasst. Die Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus Repo-Geschaften werden als zu Handelszwecken gehalten eingestuft und zum beizu-
legenden Zeitwert bilanziert. Forderungen und Verbindlichkeiten aus Variation Margins sowie in Geld

zu erbringende Sicherheitsleistungen, die am Bilanzstichtag ermittelt worden sind und erst am Folgetag
gezahlt werden, werden mit ihrem Nominalwert in der Konzernbilanz ausgewiesen.

Die in der Konzernbilanz angesetzten beizulegenden Zeitwerte basieren auf den taglichen Abrech-
nungspreisen, die die Eurex Clearing AG nach in den Kontrakispezifikationen festgelegten Regeln be-
stimmt und verdffentlicht (siehe auch die Clearingbedingungen der Eurex Clearing AG).

Sicherheiten der Eurex Clearing AG in Geld oder Wertpapieren (Collateral)

Da die Eurex Clearing AG die Erflillung aller gehandelten Kontrakte garantiert, hat sie ein mehrstufiges
Sicherheitssystem etabliert. Die zentrale Stlitze des Sicherheitssystems ist die Ermittlung des Gesamt-
risikos je Clearingmitglied (Margin), das durch Hinterlegung von Sicherheiten in Barmitteln oder Wert-
papieren (Collateral) abgedeckt wird. Dabei werden die auf Basis aktueller Kurse errechneten Verluste
und kinftige mogliche Kursrisiken bis zum Zeitpunkt der nachsten Sicherheitsleistung abgedeckt.

Uber diese taglich zu erbringenden Sicherheitsleistungen hinaus muss jedes Clearingmitglied Beitrage
zum Clearingfonds leisten (siehe hierzu den Risikobericht im Konzernlagebericht). Sicherheiten in Geld
werden in der Konzernbilanz unter der Position ,Bardepots der Marktteilnehmer® ausgewiesen, die
korrespondierenden Betrdage unter ,Bankguthaben mit Verfigungsbeschrankung®. Sicherheiten

in Wertpapieren werden nach IAS 39.20 (b) in Verbindung mit IAS 39.37 nicht beim Ubertragenden
Clearingmitglied ausgebucht, da die Ubertragung der Wertpapiere nicht die Bedingungen fiir eine
Ausbuchung erfullt.

Eigene Aktien

Die zum Bilanzstichtag im Bestand der Deutsche Borse AG befindlichen eigenen Aktien werden direkt
vom Konzerneigenkapital abgesetzt. Aus eigenen Aktien resultierende Gewinne oder Verluste werden
gemaB |AS 32.33 ergebnisneutral ausgewiesen. Die mit dem Erwerb direkt in Zusammenhang stehenden
Transaktionskosten werden als Abzug vom Konzerneigenkapital (gemindert um alle damit verbundenen
Ertragsteuervorteile) bilanziert.

Sonstige kurzfristige Vermoégenswerte
Forderungen, sonstige Vermogenswerte und liquide Mittel werden zum Nennbetrag angesetzt. Erkenn-
bare Risiken sind durch angemessene Wertberichtigungen berlcksichtigt.

Konzernanhang
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Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung umfassen Bardepots von Marktteilnehmern, die groBtenteils
tber Nacht im Wesentlichen im Rahmen von Reverse Repurchase Agreements bei Banken angelegt
werden. Ferner werden unter diesem Posten liquide Mittel, die dem Clearstream-Teilkonzern zuzurechnen
sind, aus Mindestreserveverpflichtungen bei Zentralbanken ausgewiesen.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Rickstellungen fur Pensionsverpflichtungen werden gemaB IAS 19 nach dem Anwartschaftsbarwert-
verfahren (,Projected Unit Credit Method“) auf Basis versicherungsmathematischer Gutachten bewertet.
Dabei werden die Verpflichtungen unter Anwendung versicherungsmathematischer Verfahren bei vor-
sichtiger Einschatzung der relevanten EinflussgroBen jahrlich zum Bilanzstichtag bewertet. Die unter
Berlicksichtigung steigender Lohne und Gehalter zu erwartenden Versorgungsleistungen werden (ber
die restliche Beschéaftigungszeit der Mitarbeiter verteilt. Als Berechnungsgrundlage dienen die allgemein
anerkannten Richttafeln. In Deutschland werden die von Prof. Dr. Klaus Heubeck entwickelten ,Richt-
tafeln 2005 G* (Generationstafeln) zugrunde gelegt, modifiziert um Erhebungen des Statistischen Bun-
desamtes und der Deutschen Rentenversicherung aus den Jahren 2006 bis 2008.

Die Gruppe Deutsche Borse erfasst gemaB IAS 19.92 einen Teil der versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste als Ertrag bzw. Aufwand, wenn die kumulierten nicht ergebniswirksamen ver-
sicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste je Gesellschaft und Plan am Ende des vorausgegan-
genen Berichtszeitraums den hoheren Wert aus 10 Prozent des Barwertes der leistungsorientierten
Verpflichtungen vor Abzug des Planvermogens oder 10 Prozent des beizulegenden Zeitwertes des Planver-
mogens Uberstiegen. Der so erfasste Teil der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste ent-
spricht dem zuvor ermittelten Unterschiedsbetrag, dividiert durch die voraussichtliche durchschnittlich
verbleibende Dienstzeit der Teilnehmer an den Altersversorgungsplanen.

Die Altersversorgung flir Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungsplane sicher-
gestellt, deren Einsatz in den einzelnen Landern variiert.

Fir die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse in Deutschland besteht seit dem 1. Juli 1999 ein Leis-
tungsplan (,Deferred Compensation®). Seit Einfilhrung wurden Neuzusagen grundsatzlich nur auf Grund-
lage dieses Leistungsplans getatigt; die zu diesem Zeitpunkt noch bestehenden Altersversorgungswerke
wurden zum 30. Juni 1999 flir neue Mitarbeiter geschlossen. Mitarbeitern mit Pensionszusagen auf
Grundlage der alten Versorgungsordnung wurde die Moglichkeit eingeraumt, unter Umwandlung ihrer
alten Pensionsanspriiche an der Deferred Compensation teilzunehmen. Fir Mitglieder der Vorstande von
Konzerngesellschaften bestehen Einzelzusagen.

Leitenden Angestellten in Deutschland wurde im Zeitraum vom 1. Januar 2004 bis 30. Juni 2006 die
Teilnahme an folgendem Altersversorgungssystem angeboten, das auf sog. Kapitalbausteinen beruht:
Basis der Versorgung ist ein jahrlich zuflieBendes Einkommen aus Jahresfixgehalt und variabler Vergi-
tung. Die teilnehmenden Unternehmen stellen jedes Jahr einen Beitrag in Hohe eines bestimmten Pro-
zentsatzes dieses versorgungsfahigen Einkommens zur Verfligung. Der Beitrag wird mit einem vom Alter
abhangigen Kapitalisierungsfaktor multipliziert und ergibt so den jahrlichen Kapitalbaustein. Die Summe
der in den einzelnen Kalenderjahren erworbenen Kapitalbausteine ergibt das Versorgungskapital, das bei
Eintritt des Versorgungsfalls in eine lebenslange Rente umgerechnet wird.

Die Mitarbeiter des Clearstream-Teilkonzerns in Luxemburg nehmen an separaten leistungsorientierten
Pensionsplanen teil. Der leistungsorientierte Pensionsplan zu Gunsten der luxemburgischen Mitarbeiter
des Teilkonzerns Clearstream wird durch Barzahlungen an eine ,association d'épargne pension” (ASSEP)
gemal luxemburgischem Recht finanziert. Die Beitrage mussen nicht die gesamten Rickstellungen ge-
maB IAS 19 abdecken, wohl aber die Pensionsriickstellungen nach luxemburgischem Recht.



Die Gruppe Deutsche Borse bedient sich zur Deckung der Pensionsverpflichtungen teilweise externer
Fonds. Der jahrliche Nettoversorgungsaufwand wird mit den erwarteten Ertragen des Planvermogens
der Fonds verrechnet. Die leistungsorientierten Verpflichtungen werden mit dem Marktwert des Plan-
vermogens unter Berilicksichtigung noch nicht erfasster versicherungsmathematischer Gewinne und
Verluste sowie noch nicht erfassten nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands verrechnet. Ferner sind die
Pensionsverpflichtungen der Gruppe Deutsche Borse zum Teil durch eine Riickdeckungsversicherung
abgesichert. Der Rickkaufswert dieser Rickdeckungsversicherung ist unter ,Sonstige langfristige Ver-
mogenswerte” ausgewiesen.

Die Mitarbeiter der STOXX Ltd. und der Eurex Zurich AG nehmen an separaten leistungsorientierten
Pensionspléanen teil. Die Mitarbeiter sind in einer Versorgungskasse der SIX Swiss Exchange AG bei der
PREVAS Sammelstiftung, Zirich, versichert. Das auf die Mitarbeiter der STOXX Ltd. bzw. der Eurex
Zurich AG entfallende Vermdgen dieser Versorgungskasse ist als Planvermdgen geméaB IAS 19 bertick-
sichtigt.

Fir Mitarbeiter, die in Deutschland, Luxemburg, der Schweiz, Tschechien, GroBbritannien oder den USA
arbeiten, bestehen beitragsorientierte Plane (,Defined Contribution Pension Plans“). Zudem werden
Zuschusse zu den privaten Rentenversicherungsfonds der Mitarbeiter bezahlt.

Andere langfristige fallige Leistungen an Arbeitnehmer und Vorstande (Erwerbsunfihigkeitsrente, Uber-
gangsgelder und Hinterbliebenenversorgung) werden ebenfalls nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren
bewertet. Die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste und ein nachzuverrechnender
Dienstzeitaufwand werden gemaB IAS 19.127 in voller Hohe sofort erfasst.

Sonstige Riickstellungen

Ruckstellungen werden gebildet, wenn die Gruppe aus einem Ereignis der Vergangenheit eine gegenwar-
tige Verpflichtung hat, der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erflllung dieser
Verpflichtung wahrscheinlich ist und eine verlassliche Schatzung der Hohe dieser Verpflichtung maoglich
ist. Die Hohe der Rickstellung entspricht der bestmdglichen Schatzung der Ausgabe, die notig ist, um
die Verpflichtung zum Bilanzstichtag zu erfiillen. Eine Rickstellung fir Restrukturierung wird nur dann
angesetzt, wenn ein detaillierter, formaler Restrukturierungsplan vorliegt und bei den Betroffenen die
gerechtfertigte Erwartung geweckt wurde, dass die RestrukturierungsmaBnahmen umgesetzt werden.
Dies kann durch den Beginn der Umsetzung des Plans oder die Anklindigung seiner wesentlichen Be-
standteile den Betroffenen gegenuber erfolgen. Eventualverbindlichkeiten werden in der Bilanz nicht
angesetzt; es sind jedoch ergdnzende Angaben erforderlich, sofern die Méglichkeit eines Abflusses von
Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen nicht unwahrscheinlich ist.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan), Aktienoptionsprogramm und
Aktientantiemeprogramm (ATP)

Der Group Share Plan, das Aktienoptionsprogramm und das Aktientantiemeprogramm werden geman
IFRS 2 ,Anteilsbasierte Verglitung” bilanziert.

Group Share Plan

Im Rahmen des Group Share Plan werden Aktien zu einem Abschlag gegentiber dem Marktpreis ge-
wahrt. Die Aufwendungen fiir diesen Abschlag werden zum Zeitpunkt der Gewahrung erfolgswirksam
erfasst. Fir die gewahrten Optionen gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze fir anteilsba-
sierte Vergltungstransaktionen, bei denen die Deutsche Borse AG die Wahl zwischen Barausgleich oder
Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente hat. 2010 hat die Gesellschaft fur alle zu diesem Zeitpunkt
bestehenden GSP-Tranchen einen Beschluss zum Barausgleich getroffen. Die zum 30. Juni 2011
fallige GSP-Tranche 2005 wurde dementsprechend im Geschaftsjahr 2011 vollstédndig als aktienbasierte
Vergltungstransaktion durch Barausgleich bedient. Die Aufwendungen fiir die Bezugsrechte werden
anhand eines Optionspreismodells (Fair Value-Bewertung) ermittelt und im Personalaufwand erfasst.

Konzernanhang
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Die Kosten der GSP-Aktien, die den Mitarbeitern der US-amerikanischen Tochtergesellschaft International
Securities Exchange Holdings, Inc. mit einem Abschlag angeboten werden, werden zum Zeitpunkt der
Gewahrung erfolgswirksam erfasst. Fiir die gewahrten GSP-Aktien gelten die Bilanzierungs- und Bewer-
tungsgrundsatze fir anteilsbasierte Verglitungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente.
Die GSP-Aktien werden mit dem Fair Value zum Gewahrungsstichtag bewertet und ber den Erdienungs-
zeitraum von drei Jahren erfolgswirksam erfasst, wobei das Konzerneigenkapital entsprechend erhéht wird.

Aktienoptionsprogramm

Fir die gewahrten Optionen galten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze flr anteilsbasierte
Vergltungstransaktionen mit Barausgleich. Die Kosten der Optionen wurden anhand eines Optionspreis-
modells (Fair Value-Bewertung) ermittelt und erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst. Das Aktien-
optionsprogramm der Gruppe Deutsche Borse ist im Februar 2011 mit Ausltibung der letzten Tranche
ausgelaufen.

Aktientantiemeprogramm (ATP)

Fur die ATP-Aktien gelten grundsatzlich die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze fir anteilsbasierte
Vergltungstransaktionen, bei denen die Deutsche Borse AG die Wahl zwischen Barausgleich oder Aus-
gleich durch Eigenkapitalinstrumente hat. 2009 hatte die Gesellschaft erstmals beschlossen, die im
Geschéftsjahr 2010 fallige ATP-Tranche in bar zu begleichen. In den Jahren 2010 und 2011 wurde fur
die in den Geschaftsjahren 2011 und 2012 falligen Tranchen ebenfalls der Beschluss eines Barausglei-
ches gefasst. Vor diesem Hintergrund ergibt sich gemaB IFRS 2 eine gegenwartige Annahme, dass alle
ATP-Aktien durch Barausgleich beglichen werden. Entsprechend bewertet die Gruppe Deutsche Borse
die ATP-Aktien als aktienbasierte Vergltungstransaktionen mit Barausgleich. Die Kosten der Bezugsrech-
te werden anhand eines Optionspreismodells (Fair Value-Bewertung) ermittelt und erfolgswirksam im
Personalaufwand erfasst. Ein Anspruch auf Auszahlung einer eventuellen Aktientantieme entsteht erst
nach Ablauf des dem Programm zugrunde liegenden Performance-Zeitraums von drei Jahren.

Fir den Vorstand der Deutsche Borse AG wurde seit dem Geschaftsjahr 2010 eine gesonderte variable
Aktienvergutung vereinbart. Ausgehend vom Zeitpunkt der Festlegung des 100-Prozent-Zielwertes
der Aktientantieme durch den Aufsichtsrat wird fir jedes Vorstandsmitglied die entsprechende Anzahl
an virtuellen Aktien auf Basis des durchschnittlichen Aktienkurses der Deutsche Borse AG-Aktie der
vorangegangenen zwei Monate ermittelt. Der spatere Auszahlungsbetrag der Aktientantieme bemisst
sich in Abhangigkeit von der Entwicklung der relativen Shareholder Returns und der Entwicklung des
Kurses der Deutsche Borse AG-Aktie. Die Begleichung der Anspriiche aus diesem Aktientantiemepro-
gramm erfolgt nach Ablauf des dreijahrigen Performance-Zeitraums durch Barausgleich.

Latente Steuern

Die latenten Steuern werden entsprechend IAS 12 auf Basis der bilanzorientierten Methode ermittelt.
Temporére Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz und dem Wertansatz nach IFRS, die bei
der kinftigen Nutzung bzw. VerduBerung von Aktiva oder bei der Erfiillung von Verbindlichkeiten zu
steuerlichen Be- oder Entlastungen flhren, werden der Ermittlung der latenten Steuern zugrunde gelegt.

Die Abgrenzungen werden mit den Steuersatzen berechnet, die bei Umkehr der zeitlich befristeten Unter-
schiede nach heutigen Verhaltnissen zu erwarten sind und die bis zum Bilanzstichtag glltig oder ange-
kiindigt sind. Auf noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage werden aktive latente Steuern nur in dem
Umfang gebildet, in dem es wahrscheinlich ist, dass ein klnftiges zu versteuerndes Ergebnis zur Verfu-
gung stehen wird. Latente Steueranspriche und Steuerschulden werden saldiert, wenn ein einklagbares
Recht zur Aufrechnung tatsachlicher Steuererstattungsanspriiche gegen tatsachliche Steuerschulden be-
steht und sie sich auf Ertragsteuern beziehen, die von der gleichen Steuerbehdrde erhoben werden.



Leasing

Leasingvertrage werden entweder als Operating-Leasingverhéaltnis oder als Finanzierungs-Leasingverhalt-
nis klassifiziert. Als Finanzierungs-Leasingverhaltnis wird ein Vertrag beurteilt, wenn alle wesentlichen
mit dem Eigentum verbundenen Risiken und Chancen des Vermogenswertes vom Leasinggeber auf

den Leasingnehmer Ubertragen werden. In den Ubrigen Fallen handelt es sich um Operating-Leasing-
verhaltnisse.

Leasinggegenstande und die zugehdrigen Verbindlichkeiten werden mit dem niedrigeren Wert aus beizu-
legendem Zeitwert und dem Barwert der Mindestleasingraten angesetzt, sofern die Voraussetzungen fur
Finanzierungsleasing vorliegen. Der Leasinggegenstand wird Uber die wirtschaftliche Nutzungsdauer
bzw. die kirzere Vertragslaufzeit linear abgeschrieben. In den Folgeperioden wird die Verbindlichkeit
nach der Effektivzinsmethode bewertet.

Aufwendungen, die im Zusammenhang mit Operating-Leasingvertragen anfallen, werden in der Periode
ihres Anfallens linear erfolgswirksam erfasst.

Konsolidierung

In den Konzernabschluss der Deutsche Borse AG werden alle Tochterunternehmen einbezogen, die von
der Deutsche Borse AG direkt oder indirekt beherrscht werden. Diese Voraussetzung ist grundsatzlich
erflillt, wenn die Deutsche Borse AG unmittelbar oder mittelbar lber mehr als die Hélfte der Stimm-
rechte verfligt oder auf andere Weise die Finanz- und Geschaftspolitik des anderen Unternehmens be-

stimmen kann.

Die erstmalige Einbeziehung von Tochterunternehmen im Rahmen von Unternehmenszusammenschlis-
sen erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die identifizierten Vermdgenswerte, Schulden und Eventualschul-
den des erworbenen Unternehmens werden zu ihren zum Erwerbszeitpunkt gliltigen beizulegenden
Zeitwerten angesetzt. Eine positive Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem erworbenen
Anteil am beizulegenden Nettozeitwert der identifizierbaren Netto-Vermogenswerte der Tochtergesell-
schaft wird als Geschéftswert bilanziert. Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Geschaftswert zu den
Anschaffungskosten abziglich kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet.

Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesellschaften werden gegeneinander
aufgerechnet. Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen Transaktionen werden miteinander ver-
rechnet. Zwischenergebnisse aus konzerninternen Lieferungen und Leistungen werden eliminiert, eben-
so die innerhalb der Gruppe ausgeschutteten Dividenden. Steuern auf Konsolidierungsvorgdnge werden
dann abgegrenzt, wenn sich der abweichende Steueraufwand in spateren Geschaftsjahren voraussicht-
lich wieder ausgleicht.

Auf Konzernfremde entfallende Anteile am Eigenkapital werden unter dem ,Ausgleichsposten flir Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter” im Eigenkapital ausgewiesen. Sofern sie als ,kiindbares Instrument®
einzustufen sind, werden sie als Verbindlichkeiten ausgewiesen.
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Wahrungsumrechnung
Transaktionen in Fremdwahrung werden mit dem zum Zeitpunkt des Geschaftsvorfalls giiltigen Wechsel-
kurs umgerechnet.

Zum Bilanzstichtag werden monetare Bilanzposten in Fremdwéahrung zum Devisenkurs am Bilanzstich-
tag bewertet und nicht monetare Bilanzposten, die zu ihren historischen Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten bilanziert werden, zum Kurs am Tag des Geschaftsvorfalls. Nicht monetére, mit ihrem
beizulegenden Zeitwert bewertete Bilanzposten werden zu dem Kurs umgerechnet, der am Tag der
Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes giiltig ist. Wahrungsdifferenzen werden, sofern keine Siche-
rungsgeschafte abgeschlossen werden, als sonstiger betrieblicher Aufwand oder Ertrag in der Periode
erfasst, in der sie entstanden sind. Gewinne und Verluste aus einem monetaren Posten, der Teil einer
Nettoinvestition in einem auslandischen Geschéftsbetrieb ist, werden erfolgsneutral in die Position
»~Angesammelte Gewinne® eingestellt.

Die Jahresabschlisse der Gesellschaften, deren funktionale Wahrung nicht der Euro ist, werden wie folgt
in die Berichtswahrung umgerechnet: Vermodgenswerte und Schulden werden zum Stichtagskurs in Euro
umgerechnet. Die Positionen der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden mit Durchschnittskursen
der Berichtsperiode umgerechnet. Daraus resultierende Wahrungsdifferenzen werden erfolgsneutral in der
Position ,Angesammelte Gewinne* eingestellt. Zum Zeitpunkt der VerduBerung des betreffenden Tochter-
unternehmens werden diese Wahrungsdifferenzen im Konzernergebnis in der Periode erfasst, in der
auch der Gewinn oder Verlust aus der Entkonsolidierung erfasst wird.

Folgende flr die Gruppe Deutsche Borse wesentliche Wechselkurse zum Euro wurden angewandt:

Umrechnungskurse
Durchschnitts- ~ Durchschnitts- ~ Schlusskurs am  Schlusskurs am
kurs 2011 kurs 2010 31.12.2011 31.12.2010
Schweizer Franken CHF 1,2270 1,3338 1,2165 1,2499
US-Dollar USD (US$) 1,4038 1,3153 1,2918 1,3342
Tschechische Kronen CZK 24,6412 25,2213 25,8195 25,0554

Geschafts- oder Firmenwerte, die mit dem Erwerb eines auslandischen Geschaftsbetriebs in Zusammen-
hang stehen, sowie jegliche am beizulegenden Zeitwert ausgerichtete Anpassungen der Buchwerte der
Vermogenswerte und Schulden, die aus der Erstkonsolidierung stammen, werden in der funktionalen

Wahrung des auslandischen Geschaftsbetriebs angegeben und zum Stichtagskurs umgerechnet.



Schatzungen, Bewertungsunsicherheiten und Ermessensentscheidungen

Im Rahmen der Anwendung von Bilanzierungsgrundséatzen, beim Bilanzausweis und der Erfassung
von Ertragen und Aufwendungen muss der Vorstand Ermessensentscheidungen und Schatzungen vor-
nehmen. Anpassungen in diesem Zusammenhang werden in der Periode der Anderung sowie gegebe-
nenfalls in folgenden Perioden berticksichtigt.

Erlauterung 13 enthélt Informationen zu den getroffenen Annahmen im Rahmen der j&hrlichen Wert-
minderungsprifung der aktivierten Geschafts- oder Firmenwerte und der immateriellen Vermogenswerte
mit unbestimmter Nutzungsdauer. Hierbei dienen die jeweiligen Unternehmensplanungen als Basis flr
die Beurteilung der Wertminderung. Im Rahmen dieser Planungen werden Annahmen Uber die kiinftige
Ertrags- und Aufwandsentwicklung der Zahlungsmittel generierenden Einheiten getroffen. Sofern die
tatsachliche Entwicklung von diesen Annahmen abweicht, kénnen sich Anpassungen ergeben.

Im Rahmen der Bilanzierung von Pensionsriickstellungen und ahnlichen Verpflichtungen missen be-
stimmte versicherungsmathematische Annahmen (z. B. Diskontierungszinssatz, Fluktuationsrate) getrof-
fen werden, um deren Wert zu ermitteln (siehe auch weiter oben). Erlduterung 24 zeigt die Barwerte der
Verpflichtungen zum jeweiligen Bilanzstichtag. Diese Werte konnen sich z. B. aufgrund veranderter wirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen erheblich andern und damit einen wesentlichen Effekt auf die bisher
gebildeten Rickstellungen haben. Dieser Effekt wird jedoch durch die Anwendung der Korridormethode
gemildert.

Die Unternehmen der Gruppe Deutsche Borse sind Gegenstand von Rechtsstreitigkeiten. Solche Rechts-
streitigkeiten kdnnen zu Zahlungen durch Unternehmen der Gruppe fihren. Wenn ein Abfluss von Res-
sourcen wahrscheinlich ist, werden Rickstellungen angesetzt, die auf einer Schatzung des wahrschein-
lichsten Betrags basieren, der notwendig ist, um der Verpflichtung nachzukommen. Das Management
der Gesellschaft muss beurteilen, ob die mdgliche Verpflichtung aus Ereignissen der Vergangenheit resul-
tiert, die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Mittelabflusses evaluieren sowie dessen Hohe einschatzen. Da
der Ausgang eines Rechtsstreits immer unsicher ist, wird die Beurteilung kontinuierlich Gberprift.

Erlauterung 41 enthéalt Angaben zum Bewertungsmodell fiir die Optionen und Bezugsrechte. Sofern die
Schatzungen der eingehenden Bewertungsparameter von den tatsachlichen Werten abweichen, die zum
Zeitpunkt der Auslibung der Optionen und Bezugsrechte vorliegen, sind Anpassungen erforderlich, die
bezogen auf die aktienbasierten Verglitungstransaktionen mit Barausgleich in der jeweiligen Berichts-
periode in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden.

Ferner wird im Rahmen der Bildung von Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen die wahr-
scheinliche Inanspruchnahme geschétzt (siehe Erlauterung 26). Bei der Bildung von personalbezogenen
Restrukturierungsrickstellungen wurden bestimmte Annahmen, z. B. Uber Fluktuationsrate, Diskontie-
rungssatz und Gehaltstrends, getroffen. Sofern die tatséchlichen Werte von diesen Annahmen abwei-
chen, kdnnen sich Anpassungen ergeben.
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

4. Umsatzerlose

Zusammensetzung der externen Umsatzerlose pro Segment

2011 2010
Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Handelserlose 108,3 102,5
Clearing- und Abwicklungserldse 44,4 45,2
Xetra Frankfurt Spezialistenhandel 32,6 23,4
Connectivity 21,6 20,5
Sonstige Umsatzerlose 32,2 30,7
Zugeordnete IT-Erlose 36,0 40,0
275,1 262,3
Eurex
Erlése aus Aktienindexderivaten 430,4 378,9
Erlése aus Zinsderivaten 192,4 182,0
Erlose aus US-Optionen (ISE) 145,2 112,9
Erlése aus Aktienderivaten 39,8 45,6
Sonstige Umsatzerlose 110,0 110,2
Zugeordnete IT-Erlése 28,1 29,1
945,9 858,7
Clearstream
Depotverwahrungserldse 441,7 451,8
Transaktionserldse 117,6 118,4
Erldse aus Global Securities Financing 83,9 68,1
Sonstige Umsatzerlose 115,7 102,2
Zugeordnete IT-Erlose 17,0 20,2
775,9 760,7
Market Data & Analytics
Kursvermarktungserlose” 157,0 155,9
Indizes? 56,0 46,1
Sonstige Umsatzerlose 23,4 22,6
236,4 224,6
Summe 2.233,3 2.106,3

1) Aufgrund der vollstandigen Integration der Produkte der Market News International Inc. und der Need To Know News, LLC werden die Umsatzerlose dieser beiden
Unternehmen unter den Kursvermarktungserlésen des Segments Market Data & Analytics ausgewiesen. Die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.

2) Die Produktgruppen STOXX und Issuer (bis 2010 in den sonstigen Umsatzerlésen enthalten) wurden aufgrund ihrer inhaltlichen Zusammengehdrigkeit zu Indizes
zusammengefasst. Die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.
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Zusammensetzung der Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

2011 2010
Mio. € Mio. €
Kredite und Forderungen 134,8 101,8
Zu fortgefuihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -68,5 -66,0
Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte 23,6 27,4
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte oder finanzielle
Verbindlichkeiten:
Zinsertrage 5,5 7,1
Zinsaufwendungen -18,0 -7,1
Zinsertrage — Zinsswaps — Fair Value Hedges 1,1 0,9
Zinsaufwendungen — Zinsswaps — Fair Value Hedges -3,4 -4,7
Summe 75,1 59,4
6. Sonstige betriebliche Ertrage
Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Ertrage
2011 2010
Mio. € Mio. €
Ertrédge aus Geschaftsbesorgung 29,1 23,7
Ertrage aus Wahrungsdifferenzen 7,5 6,6
Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen und Tochterunternehmen 4,7 10,7
Mietertrage aus Untervermietung 2,6 4.1
Ubrige 13,1 15,9
Summe 57,0 61,0
Die Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen und Tochterunternehmen in Hohe von 4,7 Mio. €
resultieren aus dem vollstandigen Verkauf der Beteiligung an der Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V. in Hohe von 1 Prozent (2010: 10,7 Mio. € aus dem Verkauf der Beteiligung an Avox Ltd.
in Hohe von 77 Prozent).
7. Personalaufwand
Zusammensetzung des Personalaufwands
2011 2010
Mio. € Mio. €
Lohne und Gehélter 310,1 403,6
Soziale Abgaben und Aufwendungen flr Altersversorgung und fiir Unterstitzung 86,8 98,4
Summe 396,9 502,0

Der Personalaufwand enthélt Kosten fur Effizienzprogramme in Héhe von —6,7 Mio.€ (2010:

101,5 Mio. €).
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8. Sonstige betriebliche Aufwendungen
Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen

2011 2010

Mio. € Mio. €
Kosten fir IT-Dienstleister und sonstige Beratung 192,5 124,6
EDV-Kosten 75,8 81,4
Raumkosten 71,2 72,6
Nicht abzugsfahige Vorsteuer 39,9 34,3
Werbe- und Marketingkosten 21,3 16,6
Reise-, Bewirtungs- und Reprasentationsaufwendungen 19,4 15,5
Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen 15,5 149
Versicherungen, Beitrage und Gebiihren 12,3 11,6
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 11,6 8,6
Vergiitung des Aufsichtsrats 4.6 4.5
Aufwendungen aus Wahrungsdifferenzen 2,1 8,8
Ubrige 18,8 21,3
Summe 485,0 414,7

Die Kosten fir IT-Dienstleister und sonstige Beratung betreffen im Wesentlichen Aufwendungen im
Zusammenhang mit der Entwicklung von Software. Eine Analyse der Entwicklungskosten ist in Erldu-
terung 9 ausgewiesen. Ferner enthalten diese Kosten Aufwendungen fir strategische und rechtliche
Beratungsdienstleistungen sowie fiir Prifungstatigkeiten. Der Anstieg im Jahr 2011 ist im Wesentlichen
auf die Kosten des beabsichtigten Zusammenschlusses der Gruppe Deutsche Borse mit der NYSE Euro-

next zurtickzuflihren, der am 1. Februar 2012 untersagt wurde.

Zusammensetzung der Abschlusspriiferhonorare

2011 2010

Mio. € Mio. €
Abschlusspriifung 2,2 1,8
Steuerberatungsleistungen 0,7 1,2
Sonstige Bestatigungs- oder Bewertungsleistungen 0,7 0,2
Sonstige Leistungen 1,0 0,8
Summe 4,6 4,0




9. Forschungs- und Entwicklungskosten

Die Aufwendungen betreffen ausschlieBlich Entwicklungskosten flr selbst erstellte Software. Es handelt

sich in den einzelnen Segmenten um folgende Systeme oder Projekte:

Forschungs- und Entwicklungskosten

Gesamtaufwand fir
Softwareerstellung

davon aktiviert

2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Software 6,9 2,9 3,7 1,2
Neue Handelsplattform Xetra/Eurex 1,6 1,1 0,4 0
CCP-Releases 2,1 4.3 0 1,0
10,6 8,3 4,1 2,2
Eurex
Eurex-Software 17,3 10,0 5,9 0
Neue Handelsplattform Xetra/Eurex 14,7 5,0 11,8 1,9
Eurex Clearing Prisma 8,8 0 5,2 0
Neue Handelsplattform ISE 10,9 26,1 7,5 20,7
EurexOTC Clear 4.6 0 1,1 0
56,3 41,1 31,5 22,6
Clearstream
Collateral Management and Settlement 21,8 28,7 14,6 14,5
Custody 12,9 9,9 7,9 3,4
Connectivity 1,9 41 1,3 0
Investmentfonds 4.2 4.3 1,3 1,5
40,8 47,0 25,1 19,4
Market Data & Analytics 2,5 2,1 0,7 0,5
Forschungsaufwand 1,4 0,4 0 0
Summe 111,6 98,9 61,4 44,7
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10. Beteiligungsergebnis

Zusammensetzung des Beteiligungsergebnisses

2011 2010

Mio. € Mio. €
At-Equity-Ergebnis assoziierter Unternehmen
Scoach Holding S.A. 7,7 7,2
Direct Edge Holdings, LLC" 1,5 4,1
European Energy Exchange AG 6,8 4,0
Tradegate AG Wertpapierhandelsbank 0,2 0,2
Deutsche Boérse Commodities GmbH 0,2 0,1
ID’s SAS 0,1 0
Summe Ertrage aus At-Equity-Bewertung 16,5 15,6
Indexium AG -3,4 -0,3
Link-Up Capital Markets, S.L. -0,3 -1,0
Digital Vega FX Ltd. -0,2 0
Summe Aufwendungen? aus At-Equity-Bewertung assoziierter Unternehmen -39 -1,3
Ergebnis assoziierter Unternehmen 12,6 14,3
Ergebnis anderer Unternehmen -9,0 -2,1
Beteiligungsergebnis 3,6 12,2

1) Assoziiertes Unternehmen bis 30. Dezember 2011
2) EinschlieBlich Wertminderungen

Im Ergebnis assoziierter Unternehmen wurden im Geschaftsjahr 2011 Wertminderungsaufwendungen
in Hohe von 3,0 Mio.€ (2010: null) erfasst. Diese betreffen das von der Deutsche Borse AG an die
Indexium AG gewaéhrte Darlehen, das aufgrund der anhaltenden Verlustsituation durch die iber den
Beteiligungsbuchwert hinausgehenden Verluste fir die Indexium AG teilweise aufgezehrt wurde.

Das Ergebnis anderer Unternehmen enthalt Wertminderungsaufwendungen in Héhe von 17,2 Mio.€
(2010: 3,2 Mio.€), die auf die Beteiligung an der Bombay Stock Exchange Ltd. entfallen, die als zur
VerauBerung verflgbar gehalten wird. Die negative Wertentwicklung ist insbesondere auf das schwierige
Kapitalmarktumfeld, den riicklaufigen Marktanteil der Gesellschaft und den schwachen Wechselkurs der
indischen Rupie im Vergleich zum Euro im Laufe des Geschéftsjahres 2011 zurlickzuflihren.



Im Berichtsjahr 2011 sind Dividenden in Hohe von 5,8 Mio.€ (2010: 6,2 Mio.€) aufgrund der Beteili-
gungen an assoziierten Unternehmen und 2,2 Mio.€ (2010: 1,1 Mio.€) aufgrund der Beteiligungen an

anderen Unternehmen zugeflossen.

11. Finanzergebnis

Zusammensetzung der Finanzertrage

2011 2010

Mio. € Mio. €
Zinséhnliche Ertrége aus der Folgebewertung der Verbindlichkeit gegentiber der SIX Group AG 80,8 0
Zinsen aus Reverse Repurchase Agreements der Kategorie ,Kredite und Forderungen” 51,2 16,6
Zinsen aus Bankguthaben der Kategorie ,Kredite und Forderungen* 1,6 1,0
Sonstige Zinsen und zinsahnliche Ertréage 0,6 3,5
Ertrage aus zur VerduBerung verfugbaren Wertpapieren 0,5 0,3
Zinsahnliche Ertrédge aus der Bewertung von zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten 0,4 0,5
Zinsahnliche Ertrage aus zu Sicherungszwecken gehaltenen Derivaten 0 2,1
Summe 135,1 24,0
Zusammensetzung der Finanzaufwendungen

2011 2010

Mio. € Mio. €
Zinsen auf langfristige Ausleihungen” 86,3 95,8
Auf die Bardepots der Eurex-Teilnehmer gezahlte Zinsen 30,6 3,9
Zinsen auf Steuern 9,5 22,5
Aufwendungen aus der Aufzinsung der Verbindlichkeit gegeniiber der SIX Group AGY 3,4 0
Transaktionskosten fiir langfristige Verbindlichkeiten? 1,4 1,9
Zinséhnliche Aufwendungen fiir zu Sicherungszwecken gehaltene Derivate 1,0 0
Zinsen fir kurzfristige Verbindlichkeiten? 0,5 2,6
Zinsdhnlicher Aufwand aus Wahrungsdifferenzen aus Verbindlichkeiten? 0,5 0,8
Folgebewertung von zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten 0 2,2
Sonstige Kosten 3,2 2,5
Summe 136,4 132,2

1) Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
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12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Zusammensetzung der Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (Hauptbestandteile)

2011 2010
Mio. € Mio. €

Tatsachliche Ertragsteuern auf das Ergebnis:
des laufenden Jahres 278,0 249,3
aus friiheren Jahren -3,5 -18,9
Latenter Steueraufwand/(-ertrag) auf temporére Differenzen 4.5 -205,9
Summe 279,0 24,5

Um die latenten Steuern flr die deutschen Gesellschaften zu berechnen, wurde im Berichtsjahr ein
Steuersatz von 26 Prozent (2010: 26 bis 31 Prozent) verwendet. Dieser berlicksichtigt die Gewerbe-
ertragsteuer mit Hebesatzen von 280 bis 460 Prozent (2010: 280 bis 460 Prozent) auf den Steuermess-
betrag von 3,5 Prozent (2010: 3,5 Prozent), die Kdrperschaftsteuer mit 15 Prozent (2010: 15 Prozent)
und den Solidaritatszuschlag von 5,5 Prozent (2010: 5,5 Prozent) auf die Korperschaftsteuer.

Fur die luxemburgischen Gesellschaften wurde ein Steuersatz von 28,80 Prozent (2010: 28,59 Prozent)
verwendet. Dieser beriicksichtigt die Gewerbeertragsteuer mit einem Satz von 6,75 Prozent (2010:
6,75 Prozent) und die Korperschaftsteuer mit einem Satz von 22,05 Prozent (2010: 21,84 Prozent).

Fur die Gesellschaften in GroBbritannien, Portugal, Singapur, der Schweiz, Spanien, Tschechien und den

USA wurden Steuersatze von 17 bis 45 Prozent (2010: 17 bis 45 Prozent) angewandt.

Die folgende Ubersicht weist die Wertansatze der aktiven und passiven Bilanzposten fiir latente Steuern
sowie die damit im Zusammenhang stehenden erfolgswirksamen und erfolgsneutralen Steueraufwen-

dungen aus.

Zusammensetzung der latenten Steuern

Wah- Latenter Erfolgsneutraler

Latente Latente rungs- Steueraufwand/ Steueraufwand/

Steueranspriiche Steuerschulden differenzen (-ertrag) (-ertrag)

T T ] T I 1

2011 2010 2011 2010 2011 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Pensionsriickstellungen und
ahnliche Verpflichtungen 16,7 15,4 0 0 0 -1,3 -2,9 0 0
Sonstige Rickstellungen 7,3 15,1 0 0 -0,4 8,2 6,4 0 0
Verzinsliche Verbindlichkeiten 0 0 -0,7 -1,1 0 -0,4 -0,5 0 0
Immaterielle Vermogenswerte 0 0 -10,0 -7,0 0 3,0 -4,5 0 0
Immaterielle Vermdgenswerte aus
Kaufpreisallokation 0 0 -274,1 -275,8 53 -7,0 -204,3" 0 0
Langfristige Vermogenswerte 0 0 -3,6 -2,4 0 1,2 -0,9 0 0
Wertpapiere des Anlagevermdgens 2,7 0 0 -2.4 0 1,7 0,5 -6.8? -4,0?
Sonstige langfristige
Vermogenswerte 1,5 0 0 -2,6 0 -0,9 0,3 —3.27) 1,7?
Wahrungsdifferenzen 0 0 -50,4 -29,2 0 0 0 21,2% 32,29
Bruttowert 28,2 30,5 -338,8 -320,5 4,9 4,5 -205,9 11,2 29,9
Saldierung der latenten Steuern -15,8 -22,8 15,8 22,8 - - - - -
Summe 12,4 7,7 -323,0 -297,7 4,9 4,5 -205,9 11,2 29,9

1) Davon -190,4 Mio. € aus Wertminderungen flr andere immaterielle Vermogenswerte der ISE
2) Separater Ausweis in der Konzern-Eigenkapitalentwicklung unter ,Neubewertungsriicklage”
3) Separater Ausweis in der Konzern-Eigenkapitalentwicklung unter ,Angesammelte Gewinne*



Die erfolgsneutralen Anderungen betreffen latente Steuern auf Anderungen in der Bewertung von
Wertpapieren, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden (siehe auch Erlauterung 22).

16,7 Mio. € (2010: 15,4 Mio. €) der latenten Steueranspriiche und 268,5 Mio. € (2010: 278,4 Mio. €)
der latenten Steuerschulden haben eine voraussichtliche Restlaufzeit von tber einem Jahr.

Fir Steuern auf kinftige Dividenden, die unter Umstanden aus den Gewinnriicklagen von Tochter-
und assoziierten Unternehmen gezahlt werden, wurden keine passiven latenten Steuern ausgewiesen.
GemaB § 8b Abs. 5 Kdrperschaftsteuergesetz (KStG) sind 5 Prozent aller Dividenden und dhnlichen
Einklnfte bei deutschen Kapitalgesellschaften als steuerpflichtig zu behandeln.

Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand

2011 2010

Mio. € Mio. €
Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Ergebnis vor Steuern 299,1 117,4
Verénderung steuerlich nicht aktivierter Verlustvortrage 11,5 14,7
Steuermehrungen aufgrund sonstiger steuerlich nicht abzugsfahiger Aufwendungen 4,6 53
Auswirkungen aufgrund unterschiedlicher Steuersétze 7,1 -22,7
Steuerminderungen aufgrund von Dividenden sowie der VerauBerung von Beteiligungen -24,7 -42,1
Wahrungsdifferenzen -14,7 -28,8
Sonstige -0,4 -0,4
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fiir das laufende Jahr 282,5 43,4
Ertragsteuern aus friiheren Jahren -3,5 -18,9
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 279,0 24,5

Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern mit dem fiir das Jahr 2011
in Deutschland angenommenen Gesamtsteuersatz der Gruppe von 26 Prozent (2010: 28 Prozent) multi-
pliziert. Die Reduzierung des Gesamtsteuersatzes basiert im Wesentlichen auf dem Umzug der deutschen
Gesellschaften der Gruppe von Frankfurt am Main nach Eschborn.

Zum Ende des Berichtsjahres bestanden aufgelaufene, noch nicht genutzte steuerliche Verluste von
97,6 Mio. € (2010: 54,7 Mio. €), fir die keine aktiven latenten Steuerabgrenzungen gebildet wurden.
2011 wurden steuerliche Verluste in Hohe von 1,3 Mio. € (2010: 0,7 Mio. €) geltend gemacht.

Die Verluste kdnnen in Deutschland unter Berticksichtigung der Mindestbesteuerung, in Luxemburg nach
derzeitigem Recht zeitlich unbefristet vorgetragen werden. Die Verluste in sonstigen Landern
kdnnen bis zu 20 Jahre lang vorgetragen werden.

Die Steuerminderungen aufgrund von Dividenden sowie der VerduBerung von Beteiligungen fir 2011
beinhalten einen gegenlaufigen Einmaleffekt in Hohe von 20,1 Mio. € infolge der Neubewertung der
Kaufpreisverbindlichkeit in Aktien fiir den Erwerb des schweizerischen Derivategeschafts.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz

13. Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte

Geleistete Andere
Geschéafts-  Anzahlungen immaterielle
Erworbene Selbst erstellte oder und Anlagen Vermogens-
Software Software Firmenwerte im Bau" werte Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2010 298,7 754,8 1.994,8 26,0 1.822,8 4.897,1
Anderungen im Konsolidierungskreis? -2,3 0 0 0 0 -2,3
Zugange 12,0 1,6 4,3 43,1 0 61,0
Abgénge -2,3 -0,8 0 -0,1 0 -3,2
Umgliederungen -0,7 5,1 0 -4.,4 0 0
Wahrungsdifferenzen 0,8 1,8 71,2 0,6 108,7 183,1
Anschaffungskosten zum 31.12.2010 306,2 762,5 2.070,3 65,2 1.931,5 5.135,7
Anderungen im Konsolidierungskreis® 0 0 3,1 0 0 3,1
Zugéange 10,3 4,4 1,6 57,0 0,7 74,0
Abgénge -15,3 -83,1 -0,7 0 -0,9 -100,0
Umgliederungen 2,7 66,3 0 -65,7 0 3,3
Wahrungsdifferenzen 0,3 1,4 31,6 -0,2 49,0 82,1
Anschaffungskosten zum 31.12.2011 304,2 751,5 2.105,9 56,3 1.980,3 5.198,2
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 01.01.2010 273,5 695,5 7,5 0 489,1 1.465,6
Anderungen im Konsolidierungskreis? -2,3 0 0 0 -2,3
Planmé&Bige Abschreibung 18,8 24,7 0 35,6 79,1
Wertminderungsaufwand 1,1 7,5 3,2 0 453,1 464,9
Abgange -2,4 0 0 0 -2,4
Wéhrungsdifferenzen 0,7 1,4 0 38,8 40,9
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 31.12.2010 289,4 729,1 10,7 0 1.016,6 2.045,8
PlanméBige Abschreibung 10,9 22,7 0 0 18,4 52,0
Abgange -15,3 -83,1 0 0 -0,8 -99,2
Umgliederungen -0,5 0,5 0 0 0 0
Wéhrungsdifferenzen 0 0,8 0 0 35,0 35,8
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 31.12.2011 284,5 670,0 10,7 0 1.069,2 2.034,4
Buchwert zum 01.01.2010 25,2 59,3 1.987,3 26,0 1.333,7 3.431,5
Buchwert zum 31.12.2010 16,8 33,4 2.059,6 65,2 914,9 3.089,9
Buchwert zum 31.12.2011 19,7 81,5 2.095,2 56,3 911,1 3.163,8

1) Die Zugénge geleisteter Anzahlungen und Anlagen im Bau beziehen sich ausschlieBlich auf selbst erstellte Software.
2) Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um Abgénge im Zuge der VerauBerung der Avox Ltd.
3) Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um Zugénge im Zuge des Erwerbs der Open Finance, S.L.



Software und geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

Die Zugéange und Umgliederungen bei Software betreffen im Wesentlichen die Entwicklung von Soft-
wareprodukten fir das Segment Clearstream sowie die Entwicklung der neuen Derivate-Plattform des

Segments Eurex und des elektronischen Handelssystems der ISE.

Die geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau beziehen sich auf selbst entwickelte Software.

Buchwerte von Software-Anwendungen und Anlagen im Bau sowie
Restabschreibungsdauern fur Software-Anwendungen

Buchwert zum

Restabschreibungsdauer zum

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. € Jahre Jahre
Xetra
Xetra Release 12.0 3,4 0,4 4.9 k.A.
Xetra Release 10.0 1,7 2,4 2,5 3,5
Xetra Release 9.0 1,7 3,0 1,3 2,3
CCP 5.0 1,4 1,9 2,8 3,8
8,2 7,7
Eurex
ISE-Handelsplattform einschlieBlich Applikationen 42,1 39,4 5,3 k.A.
Derivate-Handelsplattform 14,9 1,9 k.A. k.A.
Eurex Clearing Prisma 52 k.A. k.A. k.A.
Eurex Release 14.0 Clearing 2,1 k.A. k.A. k.A.
CCP 7.0 Wertpapierleihe (Securities Lending) 1,8 0 k.A. K.A.
OCC Link 1,3 1,6 4,0 k.A.
Eurex Release 10.0 1,2 2,4 0,9 19
EurexOTC Clear 1,1 k.A. k.A. k.A.
Eurex Release 12.0 1,0 2,2 0,9 1,9
70,7 47,5
Clearstream (Anlagen im Bau)
Abwicklung (Settlement) 14,2 11,0 k.A. K.A.
Verwahrung (Custody) 11,4 3,4 k.A. K.A.
Globale Wertpapierfinanzierung (Global Securities Financing, GSF) 2,4 4,1 k.A. k.A.
Investmentfonds 0,9 1,5 k.A. k.A.
28,9 20,0
Clearstream (Softwareanwendungen)
Globale Wertpapierfinanzierung (Global Securities Financing, GSF) 8,9 6,6 1,5-4,5 1,9-4,2
Abwicklung (Settlement) 6,9 0,6 3,7-4,7 3,9
Investmentfonds 2,5 2,1 1,5-4,2 2,3
Verwahrung (Custody) 1,0 1,4 2,9 3,9
19,3 10,7
Sonstige Software und Anlagen im Bau” 10,7 12,7
Summe 137,8 98,6

1) Jeweils mit einem Buchwert von weniger als 1,0 Mio. € zum 31. Dezember 2011
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Geschafts- oder Firmenwerte

Entwicklung der Geschéfts- oder Firmenwerte

Market Data & Market Data & Summe

Analytics Analytics  Geschéfts- oder

Eurex Clearstream (STOXX Ltd.) (Sonstige) Firmenwerte

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Stand zum 01.01.2011 950,8 1.063,8 31,5 13,5 2.059,6
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0 3,1 3,1
Zugénge 0 0 1,1 0,5 1,6
Abgange 0 0 0 -0,7 -0,7
Wahrungsdifferenzen 31,2 0 0 0,4 31,6
Stand zum 31.12.2011 982,0 1.063,8 32,6 16,8 2.095,2

Die Geschafts- oder Firmenwerte, die im Rahmen der Ubernahme der ISE erworbene Borsenlizenz sowie
der erworbene Markenname der STOXX Ltd. sind immaterielle Vermogenswerte mit unbestimmter Nutzungs-
dauer. Die erzielbaren Betrage der Zahlungsmittel generierenden Einheiten, auf die der Geschafts- oder
Firmenwert aufgeteilt wird, basieren grundsatzlich auf ihren Nutzungswerten. Nur sofern der Nutzungs-
wert den Buchwert nicht (bersteigt, wird der VerduBerungswert abziglich VerauBerungskosten als Basis
fur den erzielbaren Betrag ermittelt. Da kein aktiver Markt fir die Zahlungsmittel generierenden Einhei-
ten vorliegt, wurde sowohl fir die Ermittlung des Nutzungs- als auch des VerduBerungswertes eine Dis-
counted-Cashflow-Methode zugrunde gelegt.

Die wesentlichen Annahmen zur Bestimmung des erzielbaren Betrags sind abhangig von der jeweiligen
Zahlungsmittel generierenden Einheit. Annahmen zu Preisen oder Marktanteilen basieren auf Erfahrungs-
werten oder Daten aus der Marktforschung. Andere wesentliche Annahmen basieren hauptsachlich auf
externen Faktoren. Wichtige gesamtwirtschaftliche Kennzahlen sind z.B. die Stéande und Volatilitdten von
Aktienindizes sowie Zinssatze, Wechselkurse, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, Arbeitslosen-
quoten und die Staatsverschuldung. Der Diskontierungssatz basiert auf einem risikofreien Zinssatz
zwischen 2,6 und 2,8 Prozent und einer Marktrisikopramie in Hohe von 5,0 Prozent. Ausgehend hiervon
werden fur jede Zahlungsmittel generierende Einheit individuelle Diskontierungsséatze ermittelt, die die
Beta-Faktoren, den Steuersatz sowie die Kapitalstruktur der jeweiligen Vergleichsgruppe berticksichtigen.

Eurex
Der aus der Ubernahme der ISE resultierende Geschafts- oder Firmenwert ist einer Gruppe von Zahlungs-
mittel generierenden Einheiten im Segment Eurex zugeordnet.

Da der Geschéfts- oder Firmenwert der ISE in US-Dollar ermittelt wurde, ergibt sich fir 2011 eine Wah-
rungsdifferenz in Hohe von 31,2 Mio.€ (2010: 70,7 Mio.€).

Zur Bestimmung des Nutzungswertes mit Hilfe der Discounted-Cashflow-Methode wurden Annahmen,
die aus externen Quellen abgeleitet wurden, zu den Volumina in Index- und Zinsderivaten sowie zu den
Volumina auf dem US-amerikanischen Aktienoptionsmarkt als wesentliche Kriterien zugrunde gelegt.

Die Cashflows wurden sowohl flr die europdischen als auch fir die amerikanischen Aktivitaten UGber
einen Zeitraum von finf Jahren geplant (2012 bis 2016). Cashflows Uber diesen Zeitraum hinaus wur-
den unter Annahme einer 1,0-prozentigen Wachstumsrate fortgeschrieben. Der verwendete Abzinsungs-
satz vor Steuern betrug 12,4 Prozent (2010: 13,1 Prozent).



Clearstream

Der Geschéfts- und Firmenwert ,Clearstream” ist der Zahlungsmittel generierenden Einheit Clearstream
zugeordnet. Der erzielbare Betrag wird auf Basis des Nutzungswertes mit der Discounted-Cashflow-
Methode ermittelt. Zur Bestimmung des Nutzungswertes wurden Annahmen zum verwahrten Vermaogen,
den Transaktionsvolumina und den Marktzinssatzen als wesentliche Kriterien zugrunde gelegt.

Die Cashflows wurden fiir einen Zeitraum von drei Jahren geplant (2012 bis 2014). Uber das Jahr
2014 hinaus wurde eine ewige Rente von 2,5 Prozent (2010: 2,5 Prozent) angenommen. Der verwen-
dete Abzinsungssatz vor Steuern wurde auf Basis des Eigenkapitalkostensatzes ermittelt und betrug
11,8 Prozent (2010: 14,9 Prozent).

Market Data & Analytics

Der im Rahmen des Erwerbs von STOXX Ltd., Zurich, Schweiz, im Jahr 2009 entstandene Geschéfts-
oder Firmenwert wurde einer Gruppe von Zahlungsmittel generierenden Einheiten im Segment Market
Data & Analytics zugeordnet. Er ist im Wesentlichen durch die starke Position begriindet, die STOXX Ltd.
bei europaischen Indizes einnimmt, sowie durch die Wachstumsaussichten in der Produktion und dem
Vertrieb von Tickdaten fir Indizes, die Entwicklung, Pflege und Weiterentwicklung von Formeln fir
Indizes sowie die Anpassung (Customising) von Indizes.

Der Geschéfts- oder Firmenwert, der im Rahmen der Ubernahme der Market News International Inc.
(MNI), New York, USA, durch die Deutsche Borse AG im Jahr 2009 entstanden war (7,9 Mio. US$),
wurde dem Segment Market Data & Analytics zugeordnet und ist dem Zugang zu globalen handelsrele-
vanten Informationen, wie Meldungen von Behdrden und supranationalen Organisationen, zuzurechnen.

Der im Rahmen des 100-prozentigen Anteilserwerbs der MNI an der Need to Know News, LLC, Chicago,
USA, entstandene Geschafts- oder Firmenwert in Hohe von 3,0 Mio. US$ wurde ebenfalls dem Segment
Market Data & Analytics zugeordnet.

Der erzielbare Betrag des Segments Market Data & Analytics wird auf Basis des beizulegenden Zeitwer-
tes abzlglich VerauBerungskosten bestimmt. Als wesentliche Annahmen wurden insbesondere die er-
wartete Entwicklung der kinftigen Daten- und Lizenzeinnahmen sowie des Kundenstamms berlck-
sichtigt; die Annahmen beruhen auf externen Informationsquellen sowie internen Erwartungen, die den
Budgetwerten flir das Jahr 2012 entsprechen. Die Cashflows wurden Uber einen Zeitraum von finf
Jahren geplant, wobei fir dartber hinausgehende Zeitraume eine ewige Rente von 2,5 Prozent (2010:
2,5 Prozent) angenommen wurde. Der verwendete Abzinsungssatz nach Steuern betrdgt 8,4 Prozent
(2010: 8,7 Prozent).

Andere immaterielle Vermogenswerte

Entwicklung der anderen immateriellen Vermogenswerte

Kunden-

beziehungen Kunden- Sonstige

Boérsen-  Teilnehmer-  der ISE im Marken- beziehungen immaterielle

lizenz beziehungen Bereich Marken- name der STOXX Vermégens-
der ISE der ISE  Marktdaten name ISE STOXX Ltd. werte Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2011 1115 3194 18,3 53 420,0 33,9 6,5 9149
Zugénge 0 0 0 0 0 0 0,7 0,7
Abgénge 0 0 0 0 0 0 -0,1 -0,1
PlanmaBige Abschreibung 0 -11,3 -0,6 -0,7 0 -3,1 -2,7 -18,4
Wahrungsdifferenzen 3,7 9,6 0,5 0,1 0 0 0,1 14,0
Stand zum 31.12.2011 115,2 317,7 18,2 4,7 420,0 30,8 4,5 911,1

Restabschreibungsdauer
(Jahre) - 26 26 6 - 10
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Andere immaterielle Vermoégenswerte: ISE

Zum Jahresende wurden die anderen immateriellen Vermogenswerte der ISE auf ihre Werthaltigkeit
uberpruft. Bei der Ermittlung der fur diese Vermogenswerte erzielbaren Betrage wurde der Nutzungswert
der Zahlungsmittel generierenden Einheit ISE, die dem Segment Eurex zuzuordnen ist, zugrunde gelegt. Die
Zahlungsmittel generierende Einheit des ISE-Teilkonzerns ist die US-Optionsborse International Securities
Exchange, LLC.

Die wesentlichen Annahmen, die sich auch auf Einschatzungen von Analysten stiitzen, beruhen auf den
zu erwartenden Volumina und den Transaktionspreisen auf dem US-amerikanischen Optionsmarkt. Die
Cashflows wurden (iber einen Zeitraum von fiinf Jahren geplant (2012 bis 2016). Uber das Jahr 2016
hinaus wurde eine Wachstumsrate von 2,5 Prozent (2010: 2,5 Prozent) angenommen. Der verwendete
Abzinsungssatz vor Steuern betrug 16,6 Prozent (2010: 15,7 Prozent).

Bérsenlizenz der ISE

Im Rahmen der Kaufpreisallokation im Dezember 2007 wurde der beizulegende Zeitwert (Fair Value)
der Borsenlizenz ermittelt. Die im Jahr 2000 von der U.S. Securities and Exchange Commission gewahrte
Borsenlizenz gestattet dem ISE-Teilkonzern den Betrieb einer regulierten Wertpapierbdrse in den USA. Die
Nutzungsdauer der Borsenlizenz des ISE-Teilkonzerns wird als unbestimmt angesehen, weil die Lizenz
selbst keine zeitlich begrenzte Geltungsdauer hat und die Eurex-Unternehmensfihrung erwartet, dass sie
die Lizenz als Bestandteil ihrer allgemeinen Geschéftsstrategie aufrechterhalten wird.

Die Borsenlizenz erzeugt keine Cashflows, die weitgehend unabhangig von denjenigen des ISE-Teilkonzerns
insgesamt sind. Deshalb ist die Borsenlizenz dem ISE-Teilkonzern als Zahlungsmittel generierender Ein-
heit zugeordnet.

Teilnehmerbeziehungen und Kundenbeziehungen der ISE im Bereich Marktdaten

Im Rahmen der Kaufpreisallokation wurden die Fair Values fir die Teilnehmer- und die Kundenbezie-
hungen ermittelt. Beide Vermogenswerte werden Uber einen Zeitraum von 30 Jahren linear abgeschrie-
ben. Sowohl aus den Teilnehmer- als auch aus den Kundenbeziehungen ergeben sich keine Cashflows,
die unabhangig von denjenigen des gesamten ISE-Teilkonzerns waren. Deshalb sind beide Positionen
dem ISE-Teilkonzern als Zahlungsmittel generierender Einheit zugeordnet.

Markenname ISE

Der Markenname ISE ist als Markenname registriert und entspricht daher dem IFRS-Kriterium flr einen
vom Geschéfts- oder Firmenwert getrennten Ansatz. Der Vermdgenswert wird gemaB Ergebnis der Kauf-
preisallokation vom Dezember 2007 Uber einen Zeitraum von zehn Jahren linear abgeschrieben. Da
auch hier keine vom ISE-Teilkonzern unabhangigen Mittelzufliisse erzeugt werden, ist auch der Marken-
name dem ISE-Teilkonzern als Zahlungsmittel generierender Einheit zugeordnet.



Andere immaterielle Vermégenswerte: STOXX

Im Rahmen des Erwerbs der STOXX Ltd. wurden der Markenname STOXX, die Kundenbeziehungen des
Unternehmens sowie Vereinbarungen ber Wettbewerbsverbote (sog. Non-Compete-Vereinbarungen)
und sonstige immaterielle Vermogenswerte identifiziert, die der Zahlungsmittel generierenden Einheit
STOXX Ltd. zugeordnet wurden, da sie keine eigenstandigen Zahlungsmittelzufliisse erwirtschaften. Die

Zahlungsmittel generierende Einheit STOXX Ltd. wird dem Segment Market Data & Analytics zugerechnet.

Der Wertminderungstest erfolgte auf Basis des VerauBerungswertes abziglich der VerauBerungskosten
und unter Bericksichtigung der erwarteten Entwicklung der Lizenz- und Vertriebsentgelte fir Indizes
und Daten. Die Cashflows wurden iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren geplant (2012 bis 2016). Uber
das Jahr 2016 hinaus wurde eine Wachstumsrate von 2,0 Prozent (2010: 2,0 Prozent) angenommen.
Der verwendete Abzinsungssatz nach Steuern betrug 9,4 Prozent (2010: 9,7 Prozent).

Markenname STOXX

Der Markenname STOXX umfasst den Markennamen an sich, die Index-Methodologien sowie die Inter-
netdomanen, da diese Ublicherweise nicht getrennt voneinander Ubertragen werden. Da der Marken-
name registriert ist, entspricht er dem IFRS-Kriterium fiir einen vom Geschafts- oder Firmenwert getrenn-
ten Ansatz. Aufgrund der Historie des Markennamens STOXX und seines Bekanntheitsgrades im Markt ist
von einer unbestimmten Nutzungsdauer auszugehen.

Kundenbeziehungen STOXX

STOXX Ltd. verflgt Gber Beziehungen zu Kunden. Diese Kundenbeziehungen basieren auf unterschrie-
benen Vertragen und erfillen somit das Ansatzkriterium der Identifizierbarkeit getrennt vom Geschafts-
oder Firmenwert.

Non-Compete-Vereinbarungen STOXX

Im Rahmen des Erwerbs der STOXX Ltd. wurden mit dem VerauBerer Wettbewerbsverbote fur eine be-

stimmte Zeitspanne vereinbart. Diese Vereinbarungen flihren zu einem Wettbewerbsvorteil fiir STOXX,

da sie es dem Erwerber erlauben, fir einen begrenzten Zeitraum zu agieren, ohne dass der VerauBerer

Indizes dupliziert und in einen direkten Wettbewerb tritt. In Abhangigkeit von der vereinbarten Zeitspanne
werden die so erzielten immateriellen Vermogenswerte, die in der Position ,Andere immaterielle Vermo-
genswerte” ausgewiesen sind, planmaBig abgeschrieben.
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14. Sachanlagen

Sachanlagen

Computer-

Hardware, Geleistete

Betriebs- und Anzahlungen

Einbauten in Geschafts- und Anlagen
Geb&uden ausstattung im Bau Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2010 64,9 272,0 14,8 351,7
Anderungen im Konsolidierungskreis® 0 -0,3 0 -0,3
Zugange 12,9 38,4 26,4 77,7
Abgénge -2,5 -10,3 0 -12,8
Umgliederungen 11,6 0,5 -12,1 0
Wahrungsdifferenzen 0,8 0,4 -0,1 1,1
Anschaffungskosten zum 31.12.2010 87,7 300,7 29,0 417,4
Zugénge 1,8 38,3 1,5 41,6
Abgénge -25,6 -17,9 -5,2 -48,7
Umgliederungen 10,0 9,6 -22,9 -3,3
Wahrungsdifferenzen 1,5 0,4 -2,3 -0,4
Anschaffungskosten zum 31.12.2011 75,4 331,1 0,1 406,6
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 01.01.2010 41,8 210,5 0 252,3
Anderungen im Konsolidierungskreis® 0 -0,3 0 -0,3
Planmé&Bige Abschreibung 9,2 30,3 0 39,5
Abgénge -2,5 -10,0 0 -12,5
Wéhrungsdifferenzen 0,2 0 0 0,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 31.12.2010 48,7 230,5 0 279,2
Planmé&Bige Abschreibung 6,0 33,4 0 39,4
Abgénge -25,6 -17,5 0 -43,1
Wéhrungsdifferenzen 0,3 -0,3 0 0
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 31.12.2011 29,4 246,1 0 275,5
Buchwert zum 01.01.2010 23,1 61,5 14,8 99,4
Buchwert zum 31.12.2010 39,0 70,2 29,0 138,2
Buchwert zum 31.12.2011 46,0 85,0 0,1 131,1

1) Betrifft im Wesentlichen die Entkonsolidierung von Avox Ltd.



15. Finanzanlagen

Finanzanlagen

Anteile an Forderungen und Sonstige

assoziierten Andere Wertpapiere aus ~ Wertpapiere und

Unternehmen Beteiligungen dem Bankgeschaft Ausleihungen

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Anschaffungskosten zum 01.01.2010 166,1 66,5 1.448,9 28,5
Zugénge 6,8 0,9 769,1 1,0
Abgénge -9,8 0 -336,8 -5,7
Zuftihrung/(Auflésung) Agio/Disagio 0 0 0,1 -0,3
Umgliederungen -0,2 0,2 -338,0" -12,3
Wahrungsdifferenzen 7,6 1,1 7,4 1,8
Anschaffungskosten zum 31.12.2010 170,5 68,7 1.550,7 13,0
Zugénge 66,1 2,8 330,0 12,2
Abgange -23,7 -11,1 -210,8 -0,5
Zuftihrung/(Auflésung) Agio/Disagio 0 0 -0,3 0
Umgliederungen -83,2 83,2 -236,17 -4,0
Wahrungsdifferenzen 2,8 0,6 -1,9 0,9
Anschaffungskosten zum 31.12.2011 132,5 144,2 1.431,6 21,6
Neubewertung zum 01.01.2010 -13,6 -6,5 19,3 0,5
Abgange Wertberichtigungen 9,8 0 0 -0,1
Dividenden -6,2 0 0 0
Ergebnis aus At-Equity-Bewertung? 14,3 0 0 0
Erfolgsneutrale Wahrungsumrechnung -1,5 0 0 0
Sonstige erfolgsneutrale Neubewertung -0,5 0 0 0
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung 0 0 -0,1 0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderung 0 4.6 -13,4 -0,3
Erfolgswirksame Marktpreisdnderung 0 -2,3 -0,5 0
Umgliederungen -0,2 0,2 -0,4" 0
Neubewertung zum 31.12.2010 2,1 -4,0 4.9 0,1
Abgénge Wertberichtigungen 0 0,3 0 0
Dividenden -5,8 0 0 0
Ergebnis aus At-Equity-Bewertung? 15,6 0 0 0
Erfolgsneutrale Wéahrungsumrechnung -0,8 0 0 0
Erfolgswirksame Wahrungsumrechnung -0,6 0 0 0
Sonstige erfolgsneutrale Neubewertung -1,7 -0,8 0 -1,5
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung 0 6,0 0 -3,0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderung 0 0 -26,4 0
Erfolgswirksame Marktpreisanderung 0 -17,2 -1,7 0
Umgliederungen 16,8 -16,8 -3,8Y 0
Neubewertung zum 31.12.2011 25,6 -32,5 -27,0 -4.4
Buchwert zum 01.01.2010 152,5 60,0 1.468,2 29,0
Buchwert zum 31.12.2010 172,6 64,7 1.555,6 13,1
Buchwert zum 31.12.2011 158,1 111,7 1.404,6 17,2

1) Umgegliedert in kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

2) Im Beteiligungsergebnis enthalten

Konzernanhang
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Zu den erfolgsneutralen Neubewertungen und Marktpreisdnderungen siehe auch Erlauterung 22. Die
anderen Beteiligungen umfassen zur VerauBerung verfligbare Aktien.

Im Berichtsjahr wurden erfolgswirksame Wertminderungsaufwendungen in Héhe von 20,2 Mio.€ (2010:
3,0 Mio. €) erfasst. Davon entfielen 3,0 Mio.€ (2010: null) auf Ausleihungen, die im Rahmen der
At-Equity-Bewertung der Indexium AG abgeschrieben wurden, und 17,2 Mio.€ (2010: 2,1 Mio.€) auf
nicht bérsennotierte Eigenkapitalinstrumente. Zu weiteren Ausfiihrungen siehe Erlduterung 10.

Wie im Vorjahr waren im Berichtsjahr keine Wertminderungsaufwendungen auf die Wertpapiere aus
dem Bankgeschaft und die sonstigen Wertpapiere zu erfassen.

Zusammensetzung der Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €

Festverzinsliche Wertpapiere
von anderen Kreditinstituten 763,7 586,5
von multilateralen Banken 425,3 521,0
von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften 40,6 160,7
von staatlichen Emittenten 0 112,4
Sonstige Forderungen® 175,0 175,0
Summe 1.404,6 1.555,6

1) Durch Total Return Swaps gesichert

In den Wertpapieren aus dem Bankgeschaft sind bdrsennotierte Finanzinstrumente in Hohe von
1.229,6 Mio.€ (2010: 1.380,6 Mio.€) enthalten.

16. Derivative Finanzinstrumente und Sicherungsgeschafte

Die Gruppe Deutsche Borse setzt derivative Finanzinstrumente grundsétzlich zur Absicherung bestehen-
der oder geplanter, sehr wahrscheinlicher Grundgeschafte ein. Die Finanzinstrumente werden in den
Positionen ,Sonstige langfristige Vermogenswerte“, ,Sonstige langfristige Verbindlichkeiten“ sowie in den
Positionen ,Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft” bzw. ,Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft” ausgewiesen.

Derivative Finanzinstrumente (Fair Value)

Konzernanhang Vermdgenswerte Konzernanhang Verbindlichkeiten
I I T
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Fair Value Hedges
langfristig 0 0 0 -5,0
kurzfristig 0 0 30 -1,2 0
Cashflow-Hedges
langfristig 0,9 10,6 -4,8 0
kurzfristig 0 0 30 0 -0,7
Zu Handelszwecken
gehaltene Derivate
langfristig 0 0 0 0
kurzfristig 18 45,8 2,7 30, 32 0 -16,0

Summe 46,7 13,3 -6,0 -21,7
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Marktwert-Absicherungsgeschéfte (Fair Value Hedges)

Zinsswap-Vereinbarungen, gemaB denen ein fester Zinssatz bezahlt und ein variabler Zinssatz vergitet
wird, dienen der Absicherung bestimmter festverzinslicher zur VerauBerung verfligbarer Anlageinstru-
mente (sog. Marktwert-Absicherungsgeschéfte).

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht (iber den am 31. Dezember 2011 mittels Marktwert-Absiche-
rungsgeschaften positionierten Nennbetrag und die entsprechend gewichteten durchschnittlichen
Zinssatze:

Offene Positionen Fair Value Hedges

31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps 81,4 112,3
Beizulegender Zeitwert der Festzins-Zahl-Swaps -1,2 -5,0
Netto-Sicherungsineffektivitat 0,1 0
Verlust/Gewinn aus abgesicherten Positionen -1,8 -0,5
Gewinn/Verlust aus Sicherungsinstrumenten 1,9 0,5
Cashflow-Hedges
Entwicklung der Cashflow-Hedges
2011 2010
Mio. € Mio. €
Cashflow-Hedges zum 1. Januar 9,9 -1,2
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgsneutral erfasster Betrag -12,3 10,0
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgswirksam erfasster Betrag -0,5 -1,0
Gezahlte Optionspramien 0 2,9
Realisierte Verluste -1,0 -0,8
Cashflow-Hedges zum 31. Dezember -39 9,9

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht (iber den Nennbetrag der Positionen, die am 31. Dezember 2011
durch Cashflow-Hedges gesichert waren:

Offene Positionen Cashflow-Hedges

Zinstermingeschafte Devisengeschifte
I 1T ]

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Anzahl 2 2 0 12
Nennbetrag Mio. € 300,0 300,0 0 31,27
Fair Value Mio. € -39 10,6 0 -0,7

1) Wahrung: US$

2013 werden im Umlauf befindliche Schuldverschreibungen der Deutsche Borse AG fallig. Um mit
hoher Wahrscheinlichkeit eintretende kiinftige Refinanzierungen teilweise abzusichern, wurden ein
Festzins-Zahl-Swap und eine Festzins-Zahl-Swaption abgeschlossen, um das als attraktiv eingeschatzte
(Termin-)Zinsniveau (bedingt) festzuschreiben.
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Im Oktober 2010 schloss der Clearstream-Teilkonzern zwolf Devisentermingeschéfte mit einem Volumen
von jeweils 2,6 Mio. US$ ab, die im Zeitraum von Januar 2011 bis Dezember 2011 jeweils zum Ende
jeden Monats fallig wurden. Die Geschéfte dienten der Absicherung eines Teils der erwarteten Euro-
Zahlungseingénge aus US-Dollar-Umsatzerlosen, die dem Risiko eines sinkenden US-Dollar-Wechselkurses
unterliegen. Die Geschafte hatten zum 31. Dezember 2010 einen negativen Marktwert von 0,7 Mio.€ und
wurden unter der Position ,Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft* ausgewiesen, siehe Erlduterung 30.

Absicherungen einer Nettoinvestition (Hedges of a Net Investment)

Zur Sicherung der Nettoinvestition in den Teilkonzern ISE gegen Fremdwahrungsrisiken aus der Umrech-
nung der auslandischen funktionalen Wahrung US-Dollar in Euro wurden die Schuldverschreibungen der
Serien A bis C im Rahmen der Privatplatzierungen in den USA als Sicherungsinstrumente designiert.

Zusammensetzung der Privatplatzierungen”

Emissions-
Typ volumen Gegenwert Laufzeit
T 1T

zum Zeitpunkt
31.12.2011 31.12.2010 der Emission von bis

Mio. US$ Mio. € Mio. € Mio. €
Serie A 170,0 131,6 127,4 110,2 12.06.2008 10.06.2015
Serie B 220,0 170,3 164,9 1427 12.06.2008 10.06.2018
Serie C 70,0 54,2 52,5 45,4 12.06.2008 10.06.2020

Summe 460,0 356,1 344,8 298,3

1) In der Position ,Verzinsliche Verbindlichkeiten* ausgewiesen. Siehe den Abschnitt ,Finanzierung der Ubernahme der ISE“ im Konzernlagebericht.

Effektive Wahrungsdifferenzen aus den Privatplatzierungen flieBen wie die Wahrungsdifferenzen aus der
Wahrungsumrechnung auslandischer Tochtergesellschaften in die Position ,Angesammelte Gewinne"“.
57,5 Mio.€ (2010: 46,2 Mio.€) wurden erfolgsneutral in dieser Position erfasst. 2011 und 2010 ergaben
sich keinerlei Ineffektivitaten aus den Net Investment Hedges.

Zu Handelszwecken gehaltene Derivate (Derivatives held for trading)

Zum 31. Dezember 2011 bestanden Wahrungsswaps mit Falligkeit unter drei Monaten mit einem
Nennbetrag in Hohe von 2.684,0 Mio. € (2010: 3.131,7 Mio. €) und einem positiven beizulegenden
Zeitwert in Hohe von 45,8 Mio. € (2010: positiver beizulegender Zeitwert von 2,2 Mio. € und negativer
beizulegender Zeitwert von 15,1 Mio. €). Diese Swaps wurden abgeschlossen, um erhaltene Fremdwah-
rungsbetrage aus begebenen Commercial Paper aus dem Bankgeschéft in Euro umzuwandeln und um
auf Fremdwahrung lautende kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten in Euro wirtschaftlich abzu-
sichern. Sie werden als kurzfristige Vermogenswerte unter der Position ,Forderungen und Wertpapiere
aus dem Bankgeschaft® in der Bilanz ausgewiesen (siehe auch Erlauterungen 18 und 30).

Offene Positionen Termingeschéfte

Wahrungsswaps Devisen-(Zins-)termingeschéfte
1 1
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Anzahl 61,0 66,0 0 2,0
Nennbetrag Mio. € 2.684,0 3.137,7 0 0
Nennbetrag Mio. US$ 0 0 0 20,0
Positiver Fair Value Mio. € 45,8 2,2 0 0
Negativer Fair Value Mio. € 0 15,1 0 0,4
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17. Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG

Zusammensetzung der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Forward-Geschafte in Anleihen und Repo-Geschéfte 159.604,5 109.597,1
Optionen 23.384,4 19.099,8
Sonstige 629,2 126,8
Summe 183.618,1 128.823,7

Aufrechenbare Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber einem Clearingmitglied werden saldiert
ausgewiesen.

Zu den hinterlegten Sicherheiten im Zusammenhang mit den Finanzinstrumenten der Eurex Clearing AG
siehe Erlauterung 38.

18. Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

Neben den langfristigen Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft, die den Finanzanlagen
zugeordnet sind (siehe hierzu Erlauterung 15), bestanden zum 31. Dezember 2011 den kurzfristigen
Vermogenswerten zuzurechnende Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft, die ausschlieB-
lich den Clearstream-Teilkonzern betreffen.

Zusammensetzung der kurzfristigen Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €

Kredite an Banken und Kunden
Reverse Repurchase Agreements 5.567,8 4.491,1
Geldmarktgeschafte 5.907,5 971,0
Guthaben auf Nostrokonten 612,0 1.287,6
Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 559,6 248,6
12.646,9 6.998,3
Schuldinstrumente, die zur VerduBerung verfiigbar sind 242,1 570,3
Zinsforderungen 10,4 14,5
Devisentermingeschéfte! 458 2,2
Summe 12.945,2 7.585,3

1) Siehe Erlduterung 16.

Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft sind kurzfristige Darlehen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Tagen, die in der Regel durch Sicherheiten gedeckt sind. Die mdogliche Konzentration von Kreditrisiken
wird durch Kontrahenten-Kreditlimits Gberwacht (siehe hierzu Erlauterung 38).

Restlaufzeit der Kredite an Banken und Kunden
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 12.256,3 6.998,3
Mehr als 3 Monate, aber nicht mehr als 1 Jahr 390,6 0

Summe 12.646,9 6.998,3
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Alle Wertpapiere, die zum 31. Dezember 2011 und 2010 gehalten wurden, waren borsennotiert und
von staatlichen oder staatlich garantierten Emittenten begeben worden.

Restlaufzeit der Schuldinstrumente, die zur VerduBerung verfiigbhar sind
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 38,7 2423
3 Monate bis 1 Jahr 203,4 328,0
Summe 242,1 570,3

19. Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen

Zum 31. Dezember 2011 bestanden wie im Vorjahr keine Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

Wertberichtigungskonto

Mio. €
Stand zum 01.01.2010 11,2
Zufiihrung 2,5
Inanspruchnahme -5,2
Auflésung -1,4
Stand zum 31.12.2010 7,1
Zufiihrung 1,7
Inanspruchnahme -0,8
Auflésung -0,5
Stand zum 31.12.2011 7,5

Im Berichtsjahr wurden uneinbringliche Forderungen in Héhe von 0,1 Mio.€ (2010: 0,2 Mio.€) aus-
gebucht, fur die zuvor keine Wertberichtigungen gebildet worden waren.

20. Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Sonstige Forderungen aus dem CCP-Geschéft 108,3 72,2
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 24,1 19,3
Steuerforderungen (ohne Ertragsteuer) 18,3 18,5
Forderung aus Devisentermingeschaft 7,3 0
Inkassogeschéft 4.4 6,5
Schuldverschreibung” 4,0 0
Ubrige 7,5 249
Summe 173,9 141,4

1) Bezieht sich auf eine Pfandfreigabe und Verpfandungsvereinbarung mit der IHK Frankfurt am Main.

Zu den in den sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerten ausgewiesenen Derivaten siehe Erlduterung 16.

Die Ubrigen sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte enthalten ein Geldmarkt-Zertifikat (Certificate
of Deposit) in Hohe von 1,4 Mio.€ (2010: 1,9 Mio.€), das als Sicherheitsleistung fir zwei Mietavale
(Letters of Credit) dient.



21. Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung

Betrage, die auf der Passivseite als Bardepots von Marktteilnehmern gesondert ausgewiesen werden,
sind verflgungsbeschrankt. Diese Mittel in Hohe von 13.861,5 Mio.€ (2010: 6.064,2 Mio.€) sind im
Wesentlichen mittels bilateraler oder Triparty Reverse Repurchase Agreements und in Form von Tages-
geldanlagen bei Banken angelegt (Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung). Als Sicherheit fur die
Reverse Repurchase Agreements sind staatliche oder staatlich verbirgte Schuldverschreibungen, Pfand-
briefe und Bankschuldverschreibungen mit einem externen Kredit-Rating von mindestens AA— zugelassen.

Liquide Mittel in Hohe von 1.198,9 Mio.€ (2010: 121,6 Mio.€), die dem Clearstream-Teilkonzern
zuzurechnen sind, unterliegen einer Verfigungsbeschrankung aufgrund von Mindestreserve-Verpflich-
tungen. Wéahrend des Berichtsjahres war die Clearstream Banking S.A. verpflichtet, durchschnittlich
mindestens 143,3 Mio. € (2010: 93,5 Mio. €) bei der Banque centrale du Luxembourg, der luxembur-
gischen Zentralbank, zu hinterlegen. Die Clearstream Banking AG war verpflichtet, durchschnittlich min-
destens 1,7 Mio. € (2010: 2,0 Mio. €) bei der Bundesbank zu hinterlegen.

22. Eigenkapital

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der Darstellung der Eigenkapitalentwicklung ersichtlich.
Zum 31. Dezember 2011 waren 195.000.000 auf den Namen lautende Stlickaktien der Deutsche
Borse AG begeben (31. Dezember 2010: 195.000.000). Die im Zusammenhang mit dem Ruckkauf
von 2.643.130 Stlckaktien angefallenen Transaktionskosten wurden in Hohe von 0,1 Mio.€ (2010:
null) direkt im Eigenkapital erfasst.

Vorbehaltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats ist der Vorstand dazu berechtigt, das Grundkapital um
folgende Betrage zu erhohen:

Zusammensetzung des genehmigten Kapitals

Datum der
Ermachtigung Bestehende Bezugsrechte von Aktiondren kénnen fiir Spitzenbetrage
der Haupt- Ablauf der ausgeschlossen werden und/oder ausgeschlossen werden, falls die

Betrag in € versammlung Erméchtigung Ausgabe der Aktien:

Genehmigtes 5.200.000 12.05.2011 11.05.2016 = gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen,
Kapital | Unternehmensteilen oder von Beteiligungen an Unternehmen oder von
sonstigen Vermogensgegenstanden erfolgt.

Genehmigtes 27.800.000 27.05.2010  26.05.2015 = gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag erfolgt, der den Borsenkurs nicht
Kapital 11 wesentlich unterschreitet, wobei das Emissionsvolumen 10 Prozent des
Grundkapitals nicht tbersteigen darf.
m an Arbeitnehmer der Gesellschaft oder der mit ihr verbundenen Unternehmen
im Sinne der §§ 15 ff. Aktiengesetz (AktG) erfolgt, wobei ein anteiliger Betrag
des Grundkapitals von bis zu 3 Mio. € nicht (iberschritten werden darf.
m gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unterneh-
mensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen Vermogens-
gegenstanden erfolgt.

Genehmigtes 19.500.000 27.05.2010  26.05.2015  k.A.

Kapital 111

Genehmigtes 6.000.000 11.05.2007 10.05.2012 = an Mitglieder des Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft sowie an Mit-

Kapital IV glieder der Vorstande bzw. Geschaftsflihrungen und Arbeitnehmer der mit ihr
verbundenen Unternehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG erfolgt, wobei nicht
mehr als 900.000 neue Aktien pro Geschaftsjahr ausgegeben werden diirfen.

Zusatzlich zum genehmigten Kapital I, II, 11l und IV besteht ein bedingtes Kapital |, das fir die Ausgabe

von bis zu 6.000.000 Aktien zur Erflillung von Aktienbezugsrechten aus dem Mitarbeiterbeteiligungs-
programm (Group Share Plan) geschaffen wurde. Siehe hierzu Erlauterung 41.

Weitere Rechte zum Bezug von Aktien waren weder zum 31. Dezember 2011 noch zum 31. Dezem-
ber 2010 vorhanden.

Konzernanhang
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Neubewertungsriicklage

Die Neubewertungsricklage resultiert aus der Neubewertung von Wertpapieren und sonstigen kurz- und
langfristigen Finanzinstrumenten zu ihrem Marktwert nach Abzug latenter Steuern sowie aus dem Wert
der Aktienoptionen des Group Share Plan, fiir die am Bilanzstichtag kein Barausgleich vorgesehen war.
Siehe hierzu Erlauterung 41. Weiterhin wurden in dieser Position Reserven aus einer schon bestehenden
Beteiligung an einem assoziierten Unternehmen erfasst, die im Zusammenhang mit dem Zukauf von
weiteren Anteilen aufgedeckt wurden, da das Unternehmen ab diesem Zeitpunkt voll in den Konzern-
abschluss einbezogen wurde.

Neubewertungsriicklage

Aufdeckung Andere Wertpapiere Sonstige  Wertpapiere

stiller Re- Beteili- aus dem Finanz- aus dem Aktien-
serven aus gungen  Bankgeschéaft instrumente Bank- optionen
Fair-Value- (Finanz- (Finanz- (Finanz- geschéft Cashflow- GSP und
Bewertung anlagen) anlagen) anlagen)  (kurzfristig) Hedges ATP Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum
01.01.2010 (brutto) 103,7 3,3 13,4 0,5 0,9 2,4 6,0 130,2
Marktbewertung 0 4.6 -13,4 -0,3 -1,3 11,4 0 1,0
Veranderung aus
aktienbasierter
Vergiitung 0 0 0 0 0 0 -1,4 -1,4
Erfolgsneutrale Um-
gliederung (Ange-
sammelte Gewinne) 0 0 -0,4 0 0,4 0 0 0
Erfolgswirksame
Auflosung 0 0,9 0,2 0 0 -3,3 0 -2,2
Stand zum
31.12.2010 (brutto) 103,7 8,8 -0,2 0,2 0 10,5 4,6 127,6
Marktbewertung 0 -0,8 -27,7 -1,5 2,6 -12,3 0 -39,7
Veranderung aus
aktienbasierter
Vergiitung 0 0 0 0 0 0 -2,2 -2,2
Erfolgswirksame
Auflosung 0 -49 1,2 0 -1,1 -1,4 0 -6,2
Stand zum
31.12.2011 (brutto) 103,7 3,1 -26,7 -1,3 1,5 -3,2 2,4 79,5
Latente Steuern
Stand zum
01.01.2010 0 -0,4 -3,8 0 -0,2 -0,6 0 -5,0
Zugénge 0 0 3,9 0 0,2 0 0 4,1
Abgange 0 -0,1 0 0 0 -1,7 0 -1,8
Stand zum
31.12.2010 0 -0,5 0,1 0 0 -2,3 0 -2,7
Zugénge 0 0 7,4 0 0 3,4 0 10,8
Abgange 0 -0,1 0 0 -0,5 -0,2 0 -0,8
Stand zum
31.12.2011 0 -0,6 7,5 0 -0,5 0,9 0 7,3
Stand zum
01.01.2010 (netto) 103,7 2,9 9,6 0,5 0,7 1,8 6,0 125,2
Stand zum
31.12.2010 (netto) 103,7 8,3 -0,1 0,2 0 8,2 4,6 124,9
Stand zum

31.12.2011 (netto) 103,7 2,5 -19,2 -1,3 1,0 -2,3 2,4 86,8




Angesammelte Gewinne

In der Position ,Angesammelte Gewinne" sind Wahrungsdifferenzen in Hohe von 105,5 Mio.€ (2010:
57,6 Mio.€) enthalten. Im Berichtsjahr wurden 59,3 Mio.€ aus der Wahrungsumrechnung auslandischer
Tochtergesellschaften zugefihrt (2010: 109,3 Mio.€) und 11,4 Mio.€ im Zusammenhang mit einem

Net Investment Hedge entnommen, der die Nettoinvestition in die ISE gegen Fremdwahrungsrisiken
absichert (2010: 25,6 Mio. €).

Regulatorischer Kapitalbedarf und regulatorische Eigenmittelquoten

Die Clearstream Banking S.A., die Clearstream Banking AG und die Eurex Clearing AG sowie die auf-
sichtsrechtliche Clearstream-Gruppe unterliegen der Solvenzaufsicht durch die deutsche bzw. luxembur-
gische Bankenaufsicht (Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin, bzw. Commission de
Surveillance du Secteur Financier, CSSF). Alle Gesellschaften, die dieser Aufsicht unterliegen, sind
Nichthandelsbuchinstitute. Marktpreisrisikopositionen bestehen lediglich als relativ kleine offene Fremd-
wahrungsposition. Aufgrund des spezifischen Geschéfts dieser Gesellschaften sind die Bilanzaktiva star-
ken Schwankungen unterworfen; entsprechend volatil ist die Solvabilitdtskennzahl. Die Volatilitat der
Kennzahl ist dabei innerhalb des Clearstream-Teilkonzerns deutlich hdher ausgepragt als bei der Eurex
Clearing AG und unterliegt im Jahresverlauf auf taglicher Basis erheblichen Schwankungen. Die Eigen-
kapitalanforderungen fiir die Kredit- und Marktpreisrisiken der Eurex Clearing AG sind aufgrund des
hohen Grades an besicherter oder nullgewichteter Geldanlagen im Jahresverlauf relativ stabil.

Die Eigenkapitalanforderungen unterliegen den nationalen Vorschriften der jeweiligen Gesellschaften.
Diese basieren auf der EU-Banken- und der EU-Kapitaladaquanzrichtlinie und letztlich auf den so ge-
nannten Basel Il-Vorschriften. Im Bereich des Adressenausfallrisikos wenden die betreffenden Unter-
nehmen einheitlich den Standardansatz an. Fir die Berechnung des operationellen Risikos wird bei der
Eurex Clearing AG der Basisindikatoransatz eingesetzt, wahrend fir die Clearstream-Gesellschaften der
AMA-Ansatz (Advanced Measurement Approach) Verwendung findet.

Die Gesellschaften, die der Solvenzaufsicht unterliegen, verfligen nur in sehr geringem Umfang Uber
aufsichtsrechtliches Erganzungskapital. Fir die Solvabilitdtskennzahl gilt eine MindestgréBe von 8 Pro-
zent. Die Eigenkapitalausstattung der einzelnen Unternehmen tragt der Schwankung der Risikoaktiva
ausreichend Rechnung. Im Rahmen von Stressliberlegungen werden die benétigten Eigenmittel flr er-
wartete Spitzen ermittelt und ergédnzende Reserven flir unerwartete Ereignisse hinzuaddiert. Die so er-
mittelte Soll-Eigenmittelausstattung wird im Rahmen der Eigenkapitalausstattung bereitgestellt. Da die
konkreten Eigenmittelanforderungen unter den erwarteten Spitzenwerten liegen und diese in der Regel
weit unterschreiten, kann dies — insbesondere stichtagsbezogen — zu einer sehr hohen Solvabilitatskenn-
zahl fhren.

Die Eigenmittelanforderungen der Clearstream-Gesellschaften haben sich im Berichtsjahr erhoht. We-
sentliche Griinde hierflr sind gestiegene Kapitalanforderungen flir das operationelle Risiko, die sich im
Zuge der jahrlichen Uberpriifung der Risikoszenarien ergaben, sowie héhere Geschaftsvolumina (Wert-
papierleihe und Kundengeldbestinde). Die Anderungen des Eigenkapitals bei der Clearstream Banking AG
sind im Wesentlichen auf Zufiihrung in die Kapitalriicklage zur Abdeckung der Kapitalanforderungen
flr das operationelle Risiko zurlickzuflihren. Die Eigenkapitalreduktion der Clearstream Banking S.A.
resultiert im Wesentlichen aus Dividendeneffekten und Schwankungen der Neubewertungsreserve.

Im vierten Quartal 2008 hatten die Clearingmitglieder der Eurex Clearing AG aufgrund der gestiegenen
Volatilitat und der Situation an den Geldmaérkten infolge der globalen Finanzkrise deutlich hdhere Geld-
sicherheiten als zuvor Ublich hinterlegt. Daraufhin erhdhte die Eurex Clearing AG das Eigenkapital um
insgesamt 60 Mio. €. Im Verlauf des Jahres 2009 sanken die hinterlegten Geldsicherheiten wieder deut-
lich. Dariiber hinaus fiihrte die Eurex Clearing AG erfolgreich mehrere MaBnahmen zur Optimierung der
Geldanlagepolitik durch, die neben einer Reduktion der Kredit- und Kontrahentenrisiken auch zu einer
Reduktion der Eigenmittelanforderung geftihrt haben. Infolge dessen lag die Solvabilitatskennzahl der
Eurex Clearing AG weit Uber dem geforderten Minimum. Der daraus resultierende Eigenkapitalpuffer
wurde zum einen fir mogliche Spitzen in der Eigenkapitalanforderung aus der (unbesicherten) Geldan-

Konzernanhang

205



206

Konzernanhang

lage verwendet, zum anderen aber auch fir die Abdeckung operationeller Risiken. Der erneute substan-
zielle Anstieg der hinterlegten Geldsicherheiten (siehe hierzu auch Erlduterung 38) hat sich aufgrund der

oben beschriebenen MaBnahmen auch nicht in einer wesentlichen Erhéhung der Eigenkapitalanforderun-

gen niedergeschlagen.

Das interne Risikomodell der Eurex Clearing AG ermittelt einen hoheren Kapitalbedarf flir operationelle
Risiken, als sich auf der bilanziellen Grundlage des Basisindikatoransatzes aufsichtsrechtlich ergibt.
Insofern hat die Eurex Clearing AG schon immer einen Kapitalpuffer daflir vorgehalten. Vor diesem Hin-
tergrund wirkte die Bankenaufsicht nunmehr darauf hin, dass die Eurex Clearing AG die Basis fir die
Berechnung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderung um einen angemessenen Clearinganteil
der fir Rechnung der Betreibergesellschaften vereinnahmten Entgelte erhoht. Dies resultiert in einer Er-
hohung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderung um rund 61 Mio. € auf 70 Mio.€ und einem

deutlichen Absinken der Solvabilitatskennzahl. Diese Eigenkapitalanforderungen werden auf Basis histo-

rischer Ertrage einschlieBlich der angenommenen Clearingerldse einmal jéhrlich berechnet und sind
deshalb keinen taglichen Schwankungen ausgesetzt. Die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Mindest-
groBe ist dabei aufgrund des ausreichenden Kapitalpuffers fiir unbesicherte Geldanlagen zu jeder Zeit
gewahrleistet. Ungeachtet dessen plant die Eurex Clearing AG vor dem Hintergrund der aktuell volatilen
Finanzmarkte zur weiteren Starkung der Eigenkapitalbasis eine Erhohung der Eigenmittel um rund

25 Mio.€ im ersten Halbjahr 2012.

Zusammensetzung der Eigenmittelanforderungen

Eigenmittelanforderungen fiir Eigenmittelanforderungen fiir
operationelle Risiken Kredit- und Marktpreisrisiken Summe Eigenmittelanforderungen
T 1T 1T !
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Clearstream Holding-
Gruppe 181,3 155,8 79,3 55,2 260,6 211,0
Clearstream Banking S.A. 111,0 98,6 72,5 74,7 183,5 173,3
Clearstream Banking AG 68,9 58,6 18,5 18,7 87,4 77,3
Eurex Clearing AG 69,9 11,2 2,7 2,5 72,6 13,7
Aufsichtsrechtliche Quoten
Eigenmittelanforderungen Regulatorisches Eigenkapital Solvabilitatskennzahl
T 1T 1 1
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € % %
Clearstream Holding-
Gruppe 260,6 211,0 821,1 763,0 25,2 28,9
Clearstream Banking S.A. 183,5 173,3 426,0 450,9 18,6 20,8
Clearstream Banking AG 87,4 77,3 183,1 157,1 16,8 16,3
Eurex Clearing AG 72,6 13,7 113,0 110,1 12,59 64,2

1) Ohne die von der Bankenaufsicht empfohlene Anpassung der Eigenmittelunterlegung fiir operationelle Risiken hatte sich fir die Eurex Clearing AG eine Solvabili-
tatskennzahl von 76,5 Prozent ergeben.



Die Eurex Clearing AG ist von der britischen Finanzaufsichtsbehorde (Financial Services Authority, FSA)
als Recognised Overseas Clearing House (ROCH) anerkannt. Die FSA erwartet, dass ein regulatorisches
Eigenkapital vorgehalten wird, das mindestens der Halfte des Verwaltungsaufwands des Vorjahres ent-
spricht; die sich ergebende regulatorische MindesteigenkapitalgroBe nach den Vorgaben der FSA betrug

32,8 Mio.€ zum 31. Dezember 2011 (2010: 18,5 Mio.¥€).

Die gesetzlichen Mindestanforderungen wurden von allen Gesellschaften wahrend des Berichtsjahres
und bis zur Aufstellung des Konzernabschlusses grundsétzlich zu jeder Zeit eingehalten. Infolge der
Anderungen der GroBkreditregelungen zum 31. Dezember 2010 sowie des gednderten Marktverhaltens
wegen der Wechselkursbewegungen wahrend des Jahres kam es bei einem Kunden der Clearstream
Banking S.A. kurzfristig zu einer Uberschreitung der GroBkreditgrenzen aufgrund von Wertpapierleihe-
geschaften. Die Gesellschaft hat die Uberschreitung zeitnah zuriickgefiihrt und durch Uberarbeitung
der Sicherheitenanforderungen die notwendigen MaBnahmen eingeleitet, um die klnftige Einhaltung

der GroBkreditgrenzen zu gewahrleisten.

23. Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember 2011 geméaB
den Vorschriften des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt wurde, weist einen Jahrestber-
schuss von 679,7 Mio. € (2010: 278,8 Mio. €) und ein Eigenkapital von 2.255,9 Mio. € (2010:

2.073,0 Mio. €) aus.

Der Jahresuberschuss liegt deutlich tber dem Ergebnis des Vorjahres, was sich im Wesentlichen durch
die im letzten Geschaftsjahr vorgenommene Abschreibung auf die Genussrechte der Eurex Frankfurt AG

erklaren lasst. Ein weiterer Faktor, der den Jahresiberschuss im Vorjahresvergleich anstiegen lieB, ist die
im Jahr 2011 durchgefiihrte Verschmelzung der Deutsche Borse AG mit der Deutsche Borse Systems AG.
Die Vergleichbarkeit des aktuellen Geschaftsjahres mit dem Vorjahr ist somit eingeschrankt.

Gewinnverwendungsvorschlag

31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Jahresiberschuss 679,7 278,8
Entnahme aus den Gewinnriicklagen 0 121,2
Einstellung in Gewinnrlicklagen im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses -29,7 0
Bilanzgewinn 650,0 400,0
Vorschlag des Vorstands:
Ausschiittung einer Dividende von 2,30€ zuzlglich einer Sonderausschiittung von 1,00 €
je Stlickaktie bei 183.466.932 dividendenberechtigten Stiickaktien an die Aktionére (im Jahr 2011
aus dem Ergebnis des Jahres 2010: 2,10€) 605,4 390,7
Einstellung in Gewinnrlicklagen 446 9,3
Dividendenberechtigte Stlickaktien
Stiick
Begebene Aktien zum 31. Dezember 2011 195.000.000
Aktien, die im Rahmen des Aktienrlickkaufprogramms bis zum Tag der Bilanzerstellung erworben wurden -11.600.127
Zahl der Aktien, die sich zum 31. Dezember 2011 im Umlauf befanden 183.399.873
Aktien, die im Rahmen des Group Share Plan im Jahr 2012 bis zum Tag der Bilanzerstellung abgegeben wurden 67.059

Summe

183.466.932
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Der Gewinnverwendungsvorschlag berlcksichtigt die von der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar
gehaltenen eigenen Aktien, die gemaB § 71b Aktiengesetz (AktG) nicht dividendenberechtigt sind. Bis zur
Hauptversammlung kann sich durch den weiteren Erwerb eigener Aktien oder deren VerduBerung die
Zahl der dividendenberechtigten Aktien verandern. In diesem Fall wird bei unveranderter Dividende von
2,30€ zuziglich Sonderausschittung von 1,00€ je dividendenberechtigter Stiickaktie der Hauptver-
sammlung ein entsprechend angepasster Beschlussvorschlag Uber die Gewinnverwendung unterbreitet.

24 . Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen werden unter Anwendung versicherungs-

mathematischer Verfahren jahrlich zum Bilanzstichtag bewertet. Bei der Ermittlung der versicherungs-
mathematischen Verpflichtungen flr die Pensionsplane wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt:

Versicherungsmathematische Annahmen

31.12.2011 31.12.2010
| Deutschland Luxemburg Schweiz . Deutschland Luxemburg Schweiz
% % % % % %
Diskontierungszins 5,00 5,00 2,25 4,90 4,90 2,50
Erwarteter Ertrag aus
Planvermagen® 4,11 3,60 3,20 3,89 4,42 4,00
Gehaltssteigerung 3,50 3,50 1,00 3,50 3,50 2,00
Rentensteigerung 2,00 2,00 0 1,75 1,75 0,25
Fluktuationsrate 2,00 2,00 k.A.? 2,00 2,00 k.A2

1) Die Rendite wurde auf Grundlage marktorientierter Parameter unter Berticksichtigung des Aktienanteils des Planvermogens berechnet.
2) Fluktuationsrate entsprechend des Bundesgesetzes iber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (Schweiz)

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen (,defined benefit obligations“, DBO) kann wie folgt
auf die in der Bilanz ausgewiesenen Rickstellungen tUbergeleitet werden:

Nettoschuld der leistungsorientierten Verpflichtungen
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Ungedeckte leistungsorientierte Verpflichtungen 0,6 0,6
Ganz oder teilweise fondsfinanzierte leistungsorientierte Verpflichtungen 2441 227,6
Leistungsorientierte Verpflichtungen 2447 228,2
Marktwert des Planvermogens -194,5 -172,7
Nicht erfasste versicherungsmathematische Nettoverluste -48,5 -44.4
Nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 0 0
Nettoschuld 1,7 11,1
Bilanzausweis
Sonstige langfristige Vermodgenswerte -15,6 -10,2
Ruickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 17,3 21,3

Nettoschuld 1,7 11,1




Entwicklung der leistungsorientierten Verpflichtungen

2011 2010

Mio. € Mio. €
Stand zum 1. Januar 228,2 184,3
Laufender Dienstzeitaufwand 13,7 14,0
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 2,7 2,4
Zinsaufwand 10,8 9,7
Beitrdge zum Plan 0,8 6,4
Verénderung versicherungsmathematischer Verluste -4,2 16,6
Effekte aus Anderungen des Wechselkurses 0,3 0
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -7,6 -5,0
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 -0,2
Stand zum 31. Dezember 244,7 228,2

Die im Personalaufwand in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen pensionsbezogenen

Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung des gebuchten Aufwands

2011 2010

Mio. € Mio. €
Laufender Dienstzeitaufwand 13,7 14,0
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 2,7 2,4
Zinsaufwand 10,8 9,7
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen -6,7 -57
Versicherungsmathematischer Nettoverlust 7,1 3,5
Summe 27,6 23,9

Im Geschéftsjahr 2011 haben Mitarbeiter insgesamt 4,5 Mio. € (2010: 3,9 Mio.€) aus ihren variablen
Vergiitungen in Anspriiche aus Deferred Compensation gewandelt.

Die voraussichtlichen Aufwendungen fir leistungsorientierte Plane flr das Geschaftsjahr 2012 betragen

etwa 21,6 Mio.€ (fir 2011: 24,1 Mio.€).

Marktwertentwicklung des Planvermdgens

2011 2010

Mio. € Mio. €
Stand zum 1. Januar 172,7 123,2
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen 6,7 5,7
Versicherungsmathematische (Verluste)/Ertrage aus Planvermogen -15,4 1,3
Effekte aus Anderungen des Wechselkurses 0,2 0
Beitrage zum Planvermégen durch den Arbeitgeber 37,9 47,5
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -7,6 -5,0
Stand zum 31. Dezember 194,5 172,7

Die tatsachlichen Verluste aus Planvermdgen betrugen im Berichtsjahr 8,7 Mio.€ (2010: Gewinn von
7,0 Mio.€). Bei der Berechnung der erwarteten Ertrage aus Planvermdgen waren Renditen in Hohe
von 3,89 bis 4,42 Prozent (2010: 4,00 bis 4,60 Prozent) zugrunde gelegt worden.
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Zusammensetzung des Planvermogens
31.12.2011 31.12.2010
% %
Rentenpapiere 46,5 45,0
Anteile an Investmentfonds 42,8 440
Sonstige” 10,7 11,0
Summe 100,0 100,0
1) 6,8 Prozent Barmittel (im Vorjahr 5,3 Prozent)
Das Planvermogen umfasst weder eigene Finanzinstrumente des Konzerns noch von ihm genutzte Im-
mobilien oder sonstige Vermogenswerte.
Die folgende Tabelle zeigt die Anpassungen der Pensionsverpflichtungen und des Planvermdégens auf-
grund von Erfahrungswerten:
Anpassungen der Pensionsverpflichtungen und des Planvermdgens
2011 2010 2009 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Versicherungsmathematischer Barwert der
Pensionsverpflichtungen 2447 228,2 184,3 147.,6 1545
Marktwert des Planvermogens -194,5 -172,7 -123,2 -104,5 -132,1
Unterdeckung 50,2 55,5 61,1 43,1 22,4
Anpassungen basierend auf Erfahrungswerten 11,9 1,0 -16,0 47,7 -0,8
davon bezogen auf Planschulden =35 2,3 -2,4 -3,4 -2,3
davon bezogen auf Planvermdgen 15,4 -13 -13,6 51,1 1,5
Aufwendungen fir beitragsorientierte Plane sind im Berichtsjahr in Hohe von 27,8 Mio.€ (2010:
24,2 Mio. €) angefallen.
25. Entwicklung der sonstigen Ruckstellungen
Entwicklung der sonstigen Riickstellungen
Sonstige Sonstige
langfristige Steuerriick- kurzfristige
Riickstellungen stellungen  Riickstellungen Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2011 86,6 345,0 134,8 566,4
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Umgliederung -11,5Y -0,6 11,0 -1,12
Inanspruchnahme -7,6 -196,2 -55,7 -259,5
Auflosung -18,4 -27,7 -27.6 -73,7
Zufiihrung 28,3 99,1 42,9 170,3
Stand zum 31.12.2011 77,4 219,6 105,4 402,4

1) Uberwiegend Umgliederung von langfristigen in kurzfristige Riickstellungen
2) Betrifft die Umgliederung in Verbindlichkeiten



26. Sonstige langfristige Rickstellungen

Sonstige langfristige Rickstellungen haben eine Laufzeit von iber einem Jahr.

Entwicklung der sonstigen langfristigen Rickstellungen
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €

Restrukturierungs- und EffizienzmaBnahmen 45,6 54,0
IHK-Schuldbeitritt 8,9 9,4
Aktientantiemeprogramm 7,6 8,4
Bonus 4.9 1,1
Vorruhestand 2,6 3,2
Drohverluste 2,5 4,7
Ubrige 5,3 58
Summe 77,4 86,6
davon mit einer Restlaufzeit zwischen 1 Jahr und 5 Jahren 60,7 73,5
davon mit einer Restlaufzeit tber 5 Jahre 16,7 13,1

In den Ruckstellungen fir Restrukturierungs- und EffizienzmaBnahmen sind Rickstellungen in Hohe
von 9,9 Mio. € (2010: 13,2 Mio. €) fUr das im September 2007 beschlossene Restrukturierungs- und
Effizienzprogramm sowie 35,7 Mio. € (2010: 40,8 Mio. €) fur das im Jahr 2010 beschlossene Pro-
gramm zur Optimierung der operativen Effizienz enthalten. Die Zuflihrung enthalt Zinseffekte in Hohe
von 1,2 Mio. € (2010: —4,4 Mio. €) vorwiegend aus der Laufzeitdnderung. Fir Details siehe den
Abschnitt ,,Konzernsteuerung” im Konzernlagebericht.

Rickstellungen fur IHK-Schuldbeitritte werden auf Basis der Zahl der berechtigten Mitarbeiter angesetzt.
Ruckstellungen fur Vorruhestand werden auf Basis der betroffenen aktiven und ehemaligen Mitarbeiter
ermittelt. Die Zuflhrung enthélt Zinseffekte in Hohe von 0,4 Mio. € (2010: —-0,4 Mio. €) vorwiegend
aus der Laufzeitanderung.

Fur Details zum Aktientantiemeprogramm siehe Erlauterung 41.

In den Drohverlustriickstellungen waren zum 31. Dezember 2011 Rdiickstellungen flir Drohverluste aus
Mietaufwendungen in Héhe von 4,3 Mio. € (2010: 14,8 Mio. €) enthalten. Davon wurden 1,8 Mio. €
(2010: 10,1 Mio. €) den kurzfristigen Riickstellungen zugeordnet. Flir den als langfristig ausgewiesenen
Teil der Riickstellungen ist mit einer Inanspruchnahme voraussichtlich erst ab 2013 zu rechnen. Auf
Basis bestehender Mietvertrage wurde der jeweilige Rickstellungsbedarf je Gebaude ermittelt. Der
Abzinsungsfaktor wurde je nach Restlaufzeit der Riickstellung mit 0,58 Prozent angesetzt (2010:

1,01 Prozent bzw. 1,85 Prozent). Die Zufiihrung enthalt Zinseffekte in Hoéhe von 0,0 Mio. € (2010:

0,1 Mio. €).

27. Verbindlichkeiten

Verzinsliche Verbindlichkeiten

Die unter ,Verzinsliche Verbindlichkeiten* ausgewiesenen Euro- und US-Dollar-Schuldverschreibungen
sowie eine in Euro notierte Hybridanleihe haben einen Buchwert von 1.458,3 Mio.€ (2010:
1.444,0 Mio.€) und einen Marktwert von 1.525,9 Mio.€ (2010: 1.537,3 Mio.€). Fir weitere Details
siehe den Abschnitt ,Finanzierung der Ubernahme der ISE* und die Tabelle »ochuldverschreibungen
der Deutsche Borse AG* im Konzernlagebericht.
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Verbindlichkeiten gegeniiber sonstigen nahe stehenden Unternehmen und Personen

Im Rahmen der in Erlauterung 2 dargestellten Transaktion zwischen der Deutsche Borse AG, der SIX
Group AG und der SIX Swiss Exchange AG entstand eine Verbindlichkeit in Hohe des Barwertes des
vereinbarten Kaufpreises. Infolgedessen wurde der bisherige Anteil der SIX Swiss Exchange AG am Eigen-
kapital der Gruppe Deutsche Borse bilanziell bereits als erworben qualifiziert. Der Unterschiedsbetrag
zwischen dem Buchwert des Minderheitsanteils und dem Barwert des Kaufpreises reduzierte das Eigen-
kapital. Die Aktienkomponente der Verbindlichkeit wurde zum beizulegenden Zeitwert bewertet, Wert-
anderungen wurden erfolgswirksam im Finanzergebnis erfasst. Im Rahmen der Folgebewertung der
Aktienkomponente zum 31. Dezember 2011 ergibt sich ein Finanzertrag in Hohe von 80,8 Mio.€. Aus
der Folgebewertung der Barkomponente resultiert ein Finanzaufwand von 3,4 Mio.€. Die Verbindlich-
keit ist entsprechend in Hohe von 508,0 Mio.€ angesetzt. Siehe hierzu auch Erlauterung 44.

Die bilanzierten finanziellen Verbindlichkeiten wurden weder zum 31. Dezember 2011 noch zum
31. Dezember 2010 durch Pfandrechte oder ahnliche Rechte gesichert.

28. Steuerriickstellungen

Zusammensetzung der Steuerriickstellungen
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: laufendes Jahr 34,7 45,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 127,9 256,5
Vermdgensteuer und Umsatzsteuer 57,0 42,9
Summe 219,6 345,0

Die geschatzte Restlaufzeit der Steuerrlickstellungen liegt unter einem Jahr.

29. Sonstige kurzfristige Rickstellungen

Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Ruckstellungen
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Zinsen auf Steuern 33,7 26,9
Transaktionskostenberatung® 16,0 0
Regress-, Prozess- und Zinsrisiken 11,9 11,6
Schadensersatzanspriiche 11,7 10,5
Restrukturierungs- und EffizienzmaBnahmen? 9,8 43,4
Aktientantiemeprogramm 6,3 20,6
Miete und Mietnebenkosten 4.3 4.2
Drohverluste 1,8 10,1
Ubrige 9,9 7,5
Summe 105,4 134,8

1) In Bezug auf die Akquisition der (ibrigen Anteile an der Eurex Ziirich AG sowie die am 1. Februar 2012 untersagte Fusion von Deutsche Borse AG und NYSE
Euronext

2) Davon Ruickstellungen flr das im Jahr 2007 beschlossene Restrukturierungs- und Effizienzprogramm in Héhe von 0,5 Mio. € (2010: 3,4 Mio. €) und in Héhe
von 7,9 Mio. € (2010: 34,1 Mio. €) flr das im Jahr 2010 beschlossene Programm zur Steigerung der operativen Effizienz (fiir Details siehe den Abschnitt ,,Kon-
zernsteuerung” im Konzernlagebericht)

Fir Details zur aktienbasierten Vergltung siehe Erlduterung 41. Fir Details zu den langfristigen Droh-
verlustriickstellungen siehe Erlauterung 26.



30. Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft bestehen ausschlieBlich fir den Clearstream-Teilkonzern.

Zusammensetzung der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Kundeneinlagen aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 13.852,9 7.390,6
Ausgegebene Commercial Paper 204,3 202,3
Geldmarktgeschafte 74,7 185,3
Uberziehungen auf Nostrokonten 33,8 25,0
Zinsverpflichtungen 2,7 3,0
Zinstermingeschafte — Fair Value Hedges 1,2 0
Devisentermingeschéfte — zu Handelszwecken gehalten 0 15,1
Devisentermingeschéfte — Cashflow-Hedges 0 0,7
Summe” 14.169,6 7.822,0
1) Im Berichtsjahr entfielen keine Verbindlichkeiten auf assoziierte Unternehmen (2010: 0,1 Mio. €), siehe Erlauterung 44.
Restlaufzeit der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 14.167,1 7.820,1
Mehr als 3 Monate, aber nicht mehr als 1 Jahr 2,5 19
Summe 14.169,6 7.822,0
31. Bardepots der Marktteilnehmer
Zusammensetzung der Bardepots der Marktteilnehmer
31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten aus Sicherheitsleistungen, die Clearingmitglieder
an die Eurex Clearing AG geleistet haben 13.858,0 6.060,1
Verbindlichkeiten aus Bardepots von Marktteilnehmern am Aktienhandel 3,5 4,1
Summe 13.861,5 6.064,2
32. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten
31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegentiber Eurex-Teilnehmern 155,2 68,3
Sonderzahlungen und Tantiemen 50,1 46,1
Zinsverbindlichkeiten 42,0 42,0
Steuerverbindlichkeiten (ohne Ertragsteuern) 24,4 30,0
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 14,4 12,6
Earn-out-Komponente 0 14,2
Derivative Finanzinstrumente 0 0,9
Ubrige 35,9 31,8
Summe 322,0 245,9
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33. Falligkeitsanalyse — Finanzinstrumente

Zum Bilanzstichtag zugrunde liegende vertragliche Falligkeiten der Finanzinstrumente

Vertraglich vere

inbarte

Falligkeitstermine

Uber Nacht
2011 2010
Mio. € Mio. €
Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Verzinsliche Verbindlichkeiten” 0 0
Sonstige langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0 0
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Geschéften (brutto) 0 0
Nicht derivative Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 13.960,4 7.600,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, gegenUber assoziierten Unternehmen, gegeniiber sonstigen nahe
stehenden Unternehmen und Personen, und sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 11,6 15,1
Bardepots der Marktteilnehmer 13.861,5 6.064,2
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 0,4 20,1
Summe nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten, brutto 27.833,9 13.699,5
Derivate und Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
Finanzielle Verbindlichkeiten und Derivate der Eurex Clearing AG 23.202,7 14.823,5
abzlglich finanzieller Vermogenswerte und Derivate der Eurex Clearing AG -23.202,7 -14.823,5
Mittelzufluss — Derivate und Hedges
Cashflow-Hedges 0 0
Fair Value Hedges 0 0
Zu Handelszwecken gehaltene Derivate 962,8 2.003,3
Mittelabfluss — Derivate und Hedges
Cashflow-Hedges 0 0
Fair Value Hedges 0 0
Zu Handelszwecken gehaltene Derivate -964,2 -1.999,6
Summe Derivate und Hedges -1,4 3,6

1) In den langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten und in den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten

2) Enthalt die klassischen Optionen in Hohe von 23.384,4 Mio. € (2010: 19.099,8 Mio. €). Die verschiedenen Serien haben unterschiedliche maximale Laufzeiten:

36 Monate bei Single-Stock-Futures, 60 Monate bei Aktienoptionen, 9 Monate bei Indexfutures und 119 Monate bei Indexoptionen. Da die Optionen auf der Ver-
magensseite und auf der Schuldenseite immer fristenkongruent sind, wurde aus Wesentlichkeitsgriinden keine Aufteilung auf die einzelnen Laufzeiten vorgenom-
men und der Gesamtbetrag einem Falligkeitstermin von nicht mehr als 3 Monaten zugeordnet.
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Uberleitung auf
Vertraglich vereinbarte Félligkeitstermine Buchwert Buchwert
T 1 il
Mehr als 3 Monate, aber Mehr als 1 Jahr, aber
Nicht mehr als 3 Monate nicht mehr als 1 Jahr nicht mehr als 5 Jahre Uber 5 Jahre
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
0 0 87,1 91,3 1.393,6 1.476,5 245,3 253,2 -267,7 -365,8 1.458,3 1.455,2
0 0 0,1 0 0,4 0 0,5 0 51 4,6 6,1 4,6
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
205,2 207,6 1,3 1,3 0 0 0 0 1,5 -2,8 14.168,4 7.806,2
837,5 202,9 9,2 0,3 0,7 0 0 0 117,3 140,4 976,3 358,7
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13.861,5 6.064,2
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,4 20,1
1.042,7 410,5 97,7 92,9 1.394,7 1.476,5 245,8 253,2 -143,8 -223,6 30.471,0 15.709,0
139.808,67 98.448,3? 20.606,8 15.551,9 0 183.618,1 128.823,7
-139.808,6” -98.448,3? -20.606,8 -15.551,9 0 -183.618,1 -128.823,7
0 5,8 0 17,5 18,6 25,8 13,6 31,6
0 1,3 3,4 3,4 0 6,0 0 0
1.679,5 1.331,8 0 20,4 0 0 0 0
0 -5,7 -17,1 -26,1 -18,0 -17,4 -27,0
-0,3 -0,3 -0,8 0 -1,2 0 0
-1.7246 -1.320,8 -20,0 0 0 0 0
-45,4 12,2 3,4 3,4 -7,5 12,6 -3,8 4,6
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34. Klassifikation der Finanzinstrumente nach |AS 39

Die folgende Tabelle zeigt eine Analyse der Finanzinstrumente in der Konzernbilanz gemaf ihrer Klassi-

fikation nach IAS 39 sowie die entsprechenden Buchwerte:

Klassifikation der Finanzinstrumente

Position in der Konzernbilanz Konzern-
(Klassifikation) anhang Kategorie WertmaBstab Buchwert
T
31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Andere Beteiligungen 15 AFSY Anschaffungskosten 33,0 47,0
AFSY Beizulegender
Zeitwert 78,7 17,7
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus 15 AFSY Beizulegender
dem Bankgeschéft Zeitwert 1.229,6 1.380,6
Kredite und Fortgefiihrte
Forderungen Anschaffungskosten 175,0 175,0
Sonstige Wertpapiere 15 AFSY Beizulegender
Zeitwert 16,6 12,1
Sonstige Ausleihungen 15 Kredite und Fortgeflihrte
Forderungen Anschaffungskosten 0,6 1,0
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 16 Cashflow-Hedges Beizulegender
Zeitwert 0,9 10,6
Kredite und Fortgeflihrte
Forderungen Anschaffungskosten 3,7 3,7
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 17 Zu Handels- Beizulegender
zwecken gehalten  Zeitwert 183.618,1 128.823,7
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus 18 AFSY Beizulegender
dem Bankgeschaft Zeitwert 242,1 570,3
Kredite und Fortgeflihrte
Forderungen Anschaffungskosten 12.657,3 7.012,8
Derivate zu Beizulegender
Handelszwecken Zeitwert
gehalten 45,8 2,2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 19 Kredite und Fortgeflihrte
Forderungen Anschaffungskosten 2243 212,1
Forderungen gegeniiber assoziierten Kredite und Fortgefiihrte
Unternehmen Forderungen Anschaffungskosten 2,7 5,6
Forderungen an sonstige nahe stehende Kredite und Fortgeflihrte
Unternehmen und Personen Forderungen Anschaffungskosten 51 4,4
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 16, 20 Zu Handels- Beizulegender
zwecken gehalten  Zeitwert 0 0,5
Kredite und Fortgefiihrte
Forderungen Anschaffungskosten 122,4 83,2
AFSY Beizulegender
Zeitwert 4.0 17,2
Bankguthaben mit Verfligungsbeschréankung 21 Kredite und Fortgeflihrte
Forderungen Anschaffungskosten 15.060,4 6.185,8
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben Kredite und Fortgefiihrte
Forderungen Anschaffungskosten 925,2 797,1
Verzinsliche Verbindlichkeiten 27 Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
(ohne Finanzierungsleasing) zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 1.102,2 1.110,4
Net Investment Fortgefiihrte
Hedge? Anschaffungskosten 356,1 344.,8




Position in der Konzernbilanz Konzern-
(Klassifikation) anhang Kategorie WertmaBstab Buchwert
T
31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 16 Cashflow-Hedges Beizulegender
Zeitwert 4.8 0
Fair Value Hedges  Beizulegender
Zeitwert 0 5,0
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG Zu Handels- Beizulegender
zwecken gehalten Zeitwert 183.618,1 128.823,7
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 30 Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 14.168,4 7.806,2
Derivate zu Beizulegender
Handelszwecken Zeitwert
gehalten 0 15,1
Cashflow-Hedges Beizulegender
Zeitwert 0 0,7
Fair Value Hedges  Beizulegender
Zeitwert 1,2 0
Sonstige Verbindlichkeiten gegenuiber 37 Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Kreditinstituten zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 0,4 20,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Leistungen zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 114,6 96,5
Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Unternehmen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 13,2 4.0
Verbindlichkeiten gegentiber sonstigen nahe Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
stehenden Unternehmen und Personen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 314,5 13,6
Zu Handels- Beizulegender
zwecken gehalten  Zeitwert 214,2% 0
Bardepots der Marktteilnehmer Verbindlichkeiten Fortgefuihrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 13.861,5 6.064,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 32 Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 197,6 129,2
Derivate zu Beizulegender
Handelszwecken Zeitwert
gehalten 0 0,9

1) Zur VerauBerung verflighare (,available for sale“, AFS) finanzielle Vermogenswerte
2) Hierbei handelt es sich um die Privatplatzierungen, die im Rahmen eines Net Investment Hedge designiert wurden (siehe Erlduterung 16).
3) Betrifft die zum beizulegenden Zeitwert bewertete Aktienkomponente aus dem geplanten Erwerb der weiteren Anteile an der Eurex Zirich AG
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Bei den sonstigen Ausleihungen, den kurzfristigen Forderungen und sonstigen Vermégenswerten sowie
den zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten kurz- und langfristigen Forderungen aus dem
Bankgeschaft, den Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung sowie dem Kassenbestand und den
sonstigen Bankguthaben entspricht der Buchwert dem beizulegenden Zeitwert.

Unter der Position ,Andere Beteiligungen®, die zu Anschaffungskosten abzuglich ggf. vorliegender Wert-
minderungen bilanziert werden, sind nicht notierte Eigenkapitalinstrumente ausgewiesen, deren bei-
zulegender Zeitwert grundsatzlich nicht verlasslich kontinuierlich bestimmt werden kann. Es wird ange-
nommen, dass der beizulegende Zeitwert im Berichtsjahr dem Buchwert nahe kommt.

Infolge des Verlusts des maBgeblichen Einflusses der International Securities Exchange Holdings, Inc.
uber die Direct Edge Holdings, LLC wird die letztgenannte Gesellschaft zum 31. Dezember 2011 zum
beizulegenden Zeitwert bewertet und unter ,Andere Beteiligungen“ ausgewiesen. Die Beteiligung

ist als zur VerauBerung klassifiziert. Der beizulegende Zeitwert wurde mangels eines aktiven Marktes auf
der Grundlage einer Kombination aus aktuell vergleichbaren Markttransaktionen (Verhéaltnis der Ergeb-
nisse zu anderen vergleichbaren gelisteten Unternehmen) und Ertragswertverfahren bewertet. Die Neu-
bewertung durch die Umklassifizerung erfolgte erfolgswirksam und fiihrte zu einem Gewinn in Héhe
von 6,0 Mio. €, der im Beteiligungsergebnis ausgewiesen wird.

Die in den verzinslichen Verbindlichkeiten ausgewiesenen Anleihen weisen einen beizulegenden Zeitwert
in Hohe von 1.125,3 Mio. € aus (2010: 1.174,2 Mio. €). Der beizulegende Zeitwert ergibt sich aus
den Notierungen der Anleihen zum 31. Dezember 2011. Der beizulegende Zeitwert der Privatplatzierun-
gen belauft sich auf 400,6 Mio. € (2010: 363,1 Mio. €). Der Wert wurde als Barwert der mit den Privat-
platzierungen zusammenhangenden Cashflows auf Basis der Marktparameter ermittelt.

Fur die kurzfristigen Verbindlichkeiten und die Bardepots der Marktteilnehmer stellt der Buchwert jeweils
eine angemessene Naherung flr den beizulegenden Zeitwert dar.

Die finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet wer-
den, sind den folgenden drei Hierarchieebenen zuzuordnen: Der Ebene 1 sind finanzielle Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten zuzuordnen, sofern ein Bdorsenpreis flir gleiche Vermdgenswerte und Schulden auf
einem aktiven Markt vorliegt. Die Zuordnung zu Ebene 2 erfolgt, sofern die Parameter, die der Ermittiung
des beizulegenden Zeitwertes zugrunde gelegt werden, entweder direkt als Preise oder indirekt aus Preisen
abgeleitet beobachtbar sind. Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden in der Ebene 3
ausgewiesen, sofern der beizulegende Zeitwert aus nicht beobachtbaren Parametern ermittelt wird.



Zum 31. Dezember 2011 sind die finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet werden, folgenden Hierarchieebenen zugeordnet:

Fair Value-Hierarchie

Beizulegender

Zeitwert zum
31.12.2011 davon entfallen auf:
I
Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
VERMOGENSWERTE
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermdgenswerte
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 183.618,1 183.618,1 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 45,8 0 45,8 0
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,9 0 0,9
Summe 183.664,8 183.618,1 46,7 0
Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte
Eigenkapitalinstrumente
Andere Beteiligungen 78,7 1,7 4.6 72,4
Summe 78,7 1,7 4,6 72,4
Fremdkapitalinstrumente
Sonstige Wertpapiere 16,6 16,6 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 242,1 242,1 0
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 4,0 4,0 0
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 1.229,6 1.229,6 0 0
Summe 1.492,3 1.492,3 0 0
Summe Vermodgenswerte 185.235,8 185.112,1 51,3 72,4
VERBINDLICHKEITEN
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 183.618,1 183.618,1 0 0
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 1,2 0 1,2 0
Verbindlichkeiten gegentiber sonstigen nahe stehenden
Unternehmen und Personen 214,2 214,2 0 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 4,8 0 4,8
Summe Verbindlichkeiten 183.838,3 183.832,3 6,0 0
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Die zum 31. Dezember 2010 bilanzierten finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die zum
beizulegenden Zeitwert bewertet wurden, waren im Vergleich dazu den Hierarchieebenen wie folgt

zugeordnet:

Fair Value-Hierarchie

Beizulegender

Zeitwert zum
31.12.2010 davon entfallen auf:
I
Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
VERMOGENSWERTE
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 128.823,7 128.823,7 0 0
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 2,7 0 2,7 0
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 10,6 0 10,6 0
Summe 128.837,0 128.823,7 13,3 0
Zur VerduBerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte
Eigenkapitalinstrumente
Andere Beteiligungen 17,7 13,3 4,4
Summe 17,7 13,3 4.4
Fremdkapitalinstrumente
Sonstige Wertpapiere 12,1 12,1 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 570,3 570,3
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 17,2 17,2 0
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 1.380,6 1.380,6 0
Summe 1.980,2 1.980,2 0
Summe Vermdgenswerte 130.834,9 130.817,2 17,7
VERBINDLICHKEITEN
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 128.823,7 128.823,7 0 0
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 15,8 0 15,8 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 0,9 0 0,9 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 5,0 0 5,0 0
Summe Verbindlichkeiten 128.845,4 128.823,7 21,7 0




Sonstige Erlauterungen

3b. Erlauterungen zur Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
Nach Bereinigung des Jahresuberschusses um nicht zahlungswirksame Bestandteile ergibt sich ein

Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit in Hohe von 785,6 Mio. € (2010: 943,9 Mio. €).

Die Ubrigen nicht zahlungswirksamen Ertrage ergeben sich aus den folgenden Positionen:

Zusammensetzung der Gbrigen nicht zahlungswirksamen Ertrage

2011 2010

Mio. € Mio. €
Folgebewertung der Verbindlichkeit aus dem geplanten Erwerb von weiteren Anteilen
an der Eurex Zirich AG -77,4 0
Wertminderung auf andere Beteiligungen/Darlehen 20,2 0
At-Equity-Bewertungen -9,1 -6,3
Fair Value-Bewertung Direct Edge Holdings, LLC -6,0 0
Fair Value-Bewertung Zinsswaps -5,0 -4,7
Fair Value-Bewertung Devisentermingeschafte Clearstream 0 18,5
Sonstige 6,5 -8,5
Summe -70,8 -1,0

Cashflow aus Investitionstatigkeit

Der Erwerb von Anteilen an Tochtergesellschaften fiihrte im Jahr 2011 zu einem Zahlungsmittelabfluss
in Hohe von 3,5 Mio. €. Er betraf den Erwerb von Anteilen an der Open Finance, S.L. In diesem Zu-
sammenhang wurden keine langfristigen Vermdgenswerte oder Schulden erworben. Im Jahr 2010
erfolgten keine Zahlungsmittelabfliisse im Zusammenhang mit dem Erwerb von Anteilen an Tochter-
gesellschaften.

Im Jahr 2011 wurde keine Tochtergesellschaft verauBert. Im Vorjahr resultierte aus der VerauBerung der
Anteile an der Avox Ltd. ein Zahlungsmittelzufluss in Héhe von 10,4 Mio. € (abzlglich abgegangener
Zahlungsmittel).
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Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand

Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand
31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Bankguthaben mit Verfligungsbeschréankung 15.060,4 6.185,8
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben 925,2 797,1
abzliglich Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten -0,4 -20,1
15.985,2 6.962,8

Uberleitung zum Finanzmittelbestand
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft 12.945,2 7.585,3
abzuglich Kredite an Banken und Kunden mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten 0 -537,1
abziglich Schuldinstrumente, die zur VerduBerung verfligbar sind -242,1 -570,3
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft -14.169,6 -7.822,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer -13.861,5 -6.064,2
-15.328,0 -7.408,3
Finanzmittelbestand 657,2 -445,5

36. Ergebnis je Aktie

In Ubereinstimmung mit IAS 33 wird das Ergebnis je Aktie ermittelt, indem der Jahresiiberschuss, der
den Anteilseignern des Mutterunternehmens zuzurechnen ist (Konzern-Jahresiiberschuss), durch die
gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien dividiert wird.

Zur Ermittlung des verwasserten Ergebnisses je Aktie werden der durchschnittlichen Aktienanzahl die
potenziell verwassernden Stammaktien zugerechnet, die im Rahmen des Aktientantiemeprogramms (ATP)
bzw. des ISE Group Share Plan (siehe auch Erlauterung 41) erworben werden konnen. Hierbei werden
zur Berechnung der Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien die Austibungspreise um den beizu-
legenden Zeitwert der Dienstleistungen, die noch zu erbringen sind, korrigiert.

Fur die Ermittlung des verwasserten Ergebnisses je Aktie wird — unabhangig von der tatsachlichen
Bilanzierung nach IFRS 2 — angenommen, dass alle ATP-Tranchen, fur die keine Erflllung durch
Barausgleich beschlossen wurde, durch Eigenkapitalinstrumente erfiillt werden.

Zum 31. Dezember 2011 gab es folgende ausstehende Bezugsrechte, die zu einer Verwasserung des
Gewinns je Aktie hatten fihren kdnnen:

Ermittlung der Anzahl potenziell verwéassernder Stammaktien

Durchschnittliche

Angepasster Anzahl der im

Auslibungspreis Umlauf befindlichen Durchschnittskurs Zahl der potenziell

Tranche Ausiibungspreis nach IAS 33 Bezugsrechte fir die Periode” verwassernden Stammaktien
€ € 2011 € zum 31.12.2011

20097 0 1,17 70.289 49,72 68.635
20107 0 18,97 121.402 49,72 75.083
2011% 0 16,02 111.103 49,72 75.305
Summe 219.023

1) Volumengewichteter Durchschnittskurs der Aktie Deutsche Borse auf Xetra in der Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011
2) Hierbei handelt es sich um Bezugsrechte auf GSP-Aktien der ISE.
3) Hierbei handelt es sich um Bezugsrechte auf Aktien im Rahmen des Aktientantiemeprogrammes fir leitende Angestellte.



Da der volumengewichtete durchschnittliche Aktienkurs Uber den angepassten Austibungspreisen der
Tranchen 2009 bis 2011 lag, gelten diese Bezugsrechte im Sinne von IAS 33 als verwassernd.

Ermittlung des verwéasserten und unverwasserten Ergebnisses je Aktie

2011 2010
Zahl der Aktien, die sich am Anfang der Periode im Umlauf befanden 185.942.801 185.922.690
Zahl der Aktien, die sich zum Ende der Periode im Umlauf befanden 183.399.873 185.942.801
Gewichteter Durchschnitt der Aktien im Umlauf 185.819.757 185.937.908
Zahl der potenziell verwadssernden Stammaktien 219.023 299.026
Gewichteter Durchschnitt der Aktien fiir die Berechnung des verwésserten Ergebnisses je Aktie 186.038.780 186.236.934
Konzern-Jahrestiberschuss (Mio. €) 848,8 417.8
Ergebnis je Aktie (unverwéssert) (€) 4,57 2,25
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 4,56 2,24

37. Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Organisations- und Berichtsstruktur, die
nach Markten in die folgenden vier Segmente eingeteilt ist:

Interne Organisations- und Berichtsstruktur

Segment Geschaftsfelder

Xetra m Kassamarkt mit dem elektronischen Handelssystem Xetra und dem Xetra Frankfurt Spezialistenhandel
m Zentraler Kontrahent fur Aktien
m Wertpapierzulassung

Elektronische Terminmarkthandelsplattform Eurex

Elekronische Optionshandelsplattform ISE

OTC-Handelsplattformen Eurex Bonds und Eurex Repo

Zentraler Kontrahent flr Anleihen, Derivate und Wertpapierpensionsgeschéfte (Eurex Clearing)

Eurex

Clearstream Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von inlandischen und ausléandischen Wertpapieren
m Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung

m Dienstleistungen fiir Investmentfonds

Market Data & Analytics m Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen
m Indexentwicklung und -vermarktung

GemaB IFRS 8 sind die Informationen zu den Segmenten auf Basis der internen Berichterstattung dar-
gestellt (sog. Management Approach).

Die Umsatzerlose werden getrennt nach Erlésen mit fremden Dritten und mit anderen Segmenten (,Innen-
umsatze“) ausgewiesen. Leistungen zwischen den Segmenten werden auf Basis von bewerteten Mengen
oder zu Festpreisen verrechnet (z. B. die Datenlieferung von Eurex an Market Data & Analytics).

Aufgrund der untergeordneten Bedeutung fur die Segmentberichterstattung werden die Positionen
»Finanzertrage“ und ,Finanzaufwendungen“ zum Finanzergebnis zusammengefasst.

Konzernanhang
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Segmentberichterstattung

Xetra Eurex Clearstream
I ]

2011 2010 2011 2010 2011 2010

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Umsatze mit fremden Dritten 275,1 262,3 945,9 858,7 775,9 760,7
Innenumséatze 0 0 0 0 6,6 7,1
Summe Umsatzerlose 275,1 262,3 945,9 858,7 782,5 767,8
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft 0 0 0 0 75,1 59,4
Sonstige betriebliche Ertrage 13,0 7,8 40,1 32,5 8,4 13,2
Gesamterl6se 288,1 270,1 986,0 891,2 866,0 840,4
Volumenabhéngige Kosten -22,9 -17,1 -78,1 -44.7 -164,6 -166,2
Gesamterlose abziiglich volumenabhéangiger
Kosten 265,2 253,0 907,9 846,5 701,4 674,2
Personalaufwand -549 -79,1 -133,0 -161,1 -170,6 -213,0
Abschreibung und Wertminderungsaufwand -12,5 -14.8 -42,2 -520,6 -26,8 -30,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -82,6 -62,2 -216,0 -174,7 -133,4 -130,3
Operative Kosten -150,0 -156,1 -391,2 -856,4 -330,8 -373,9
Beteiligungsergebnis 8,6 8,2 -1,4? 53 -0,3 -1,0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 123,8 105,1 515,3 -4,6 370,3 299,3
Finanzergebnis -1,5 -4,3 1,4 -100,6 -0,7 -1,8
Ergebnis vor Steuern (EBT) 122,3 100,8 516,7 -105,2 369,6 297,5
Investitionen in immaterielle Vermdégenswerte
und Sachanlagen 13,0 14,4 48,0 69,7 47,2 435
Mitarbeiter (am 31.12.) 448 504 999 911 1.749 1.701
EBIT-Marge (%) 45,0 40,1 54,5 -0,5 47,7 39,3

1) In der Uberleitung wird die Eliminierung von konzerninternen Umsétzen und Zwischengewinnen gezeigt.
2) Enthalt Gewinne aus der Folgebewertung von Verbindlichkeiten gegentber der SIX Group AG in Hohe von 80,8 Mio. € und Wertminderungsaufwendungen

in Hohe von 17,2 Mio. €, die auf die Beteiligung an der Bombay Stock Exchange Ltd. entfallen
3) Enthélt Gewinne aus der Folgebewertung von Verbindlichkeiten gegentiber der SIX Group AG in Hohe von 77,4 Mio. €



Market Data & Analytics Summe aller Segmente Uberleitung” Konzern
T 1 1 1T

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
236,4 224,6 2.233,3 2.106,3 0 0 2.233,3 2.106,3
85,5 31,1 42,1 38,2 -42,1 -38,2 0 0
271,9 255,7 2,275.4 2.144,5 -42,1 -38,2 2.233,3 2.106,3
0 0 75,1 59,4 0 0 75,1 59,4
39 15,3 65,4 68,8 -8,4 -7,8 57,0 61,0
275,8 271,0 2.415,9 2.272,7 -50,5 -46,0 2.365,4 2.226,7
—-28,9 -28,9 -294,5 -256,9 50,5 46,0 -244,0 -210,9
246,9 242,1 2.121,4 2.015,8 0 0 2.121,4 2.015,8
-38,4 -48,8 -396,9 -502,0 0 0 -396,9 -502,0
-9,9 -17,5 -91,4 -583,5 0 0 -91,4 -583,5
-53,0 -47,5 -485,0 -414,7 0 0 -485,0 -414,7
-101,3 -113,8 -973,3 -1.500,2 0 0 -973,3 -1.500,2
-3,3 -0,3 3,6 12,2 0 0 3,6 12,2
142,3 128,0 1.151,7 527,8 0 0 1.151,7 527,8
-0,5 -1,5 -1,3 -108,2 -1,3 -108,2
141,8 126,5 1.150,4 419,6 1.150,4 419,6
5,0 6,8 113,2 134,4 0 0 113,2 134,4
392 374 3.588 3.490 0 0 3.588 3.490
60,2 57,0 51,6 25,1 k.A. k.A. 51,6 25,1
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Im Segment Eurex fiel kein Wertminderungsaufwand flr immaterielle Vermogenswerte der ISE an
(2010: 453,3 Mio. €); ebenfalls fiel kein auBerplanmaBiger Wertminderungsaufwand flr Eurex Relea-
ses an (2010: 6,6 Mio. € fur Eurex Releases). Im Segment Clearstream gab es ebenfalls keine auBer-
planmaBigen Wertminderungsaufwendungen (2010: 1,4 Mio. € fir Business Process Optimisation und
0,3 Mio. € flr X-List).

Zahlungsunwirksame Wertberichtigungen auf Forderungen und Ausbuchungen von uneinbringlichen
Forderungen stammen aus folgenden Segmenten:

Aufteilung der Wertberichtigung und Ausbuchung von Forderungen

2011 2010

Mio. € Mio. €
Xetra 0,4 0
Eurex 0,2 0,2
Clearstream 0 0
Market Data & Analytics 0,6 0,9
Summe 1,2 1,1

Das Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche Bérse und aller ihrer Segmente ist auf einen international
agierenden Teilnehmerkreis ausgerichtet; die Preise werden nicht nach der Herkunft der Teilnehmer diffe-
renziert. Deshalb ist es aus Preis-, Margen- und Risikogesichtspunkten unwesentlich, ob Umsatzerldse
mit nationalen oder internationalen Teilnehmern erwirtschaftet werden.

Die Risiken und Ertrage aus den Aktivitaten der Tochtergesellschaften innerhalb des wirtschaftlichen
Umfelds der Europaischen Wahrungsunion (EWU) unterscheiden sich auf Basis der zu berlcksichtigen-
den Faktoren zur Bestimmung von Informationen tber geografische Regionen nach IFRS 8 nicht wesent-
lich voneinander. Daher hat die Gruppe Deutsche Borse folgende Segmente identifiziert: Eurozone,
Ubriges Europa, Amerika und Asien-Pazifik.

Die Zuordnung der Umsatzerlése zu den einzelnen Regionen erfolgt nach Sitz des Kunden, wahrend
Investitionen und langfristige Vermogenswerte nach Sitz des Unternehmens und die Mitarbeiter je nach
Standort den Regionen zugeordnet werden.
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Informationen Uber geografische Regionen

Langfristige
Umsatzerl6se Investitionen Vermdgenswerte Anzahl Mitarbeiter
I I I 1T |
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Eurozone 1.103,1" 1.054,2" 105,5 103,0 1.382,9? 1.331,6? 2.613 2.639
Ubriges Europa 806,4" 765,2" 1,1 0,1 585,27 523,47 557 445
Amerika 290,5" 252,9" 6,5 31,1 1.483,9? 1.544,3? 324 326
Asien-Pazifik 75,4 72,2 0,1 0,2 1,0 1,4 94 80
Summe aller
Regionen 2.275,4 2.144,5 113,2 134,4 3.453,0 3.400,7 3.588 3.490
Uberleitung 42,1 -38,2 = - = - = -
Konzern 2.233,3 2.106,3 113,2 134,4 3.453,0 3.400,7 3.588 3.490

1) Darunter Lander, in denen mehr als 10 Prozent der Umsatzerlse generiert wurden: GroBbritannien (2011: 625,9 Mio. €; 2010

(2011: 579,8 Mio. €; 2010: 560,0 Mio. €) und USA (2011: 278,3 Mio. €; 2010: 242,4 Mio. €)
2) Darunter Lander, in denen mehr als 10 Prozent der langfristigen Vermogenswerte bestehen: USA (2011: 1.483,9 Mio. €; 2010: 1.554,3 Mio. €), Deutschland
(2011: 1.256,7 Mio.€; 2010: 1.240,1 Mio. €) und die Schweiz (2011: 582,0 Mio. €; 2010: 520,5 Mio. €)

38. Finanzrisikomanagement

: 593,3 Mio. €), Deutschland

Im Konzernlagebericht (siehe Erldauterungen im Risikobericht, der Teil des Konzernlageberichts ist) be-
schreibt die Gruppe Deutsche Borse ausfihrlich die gemaB IFRS 7 erforderlichen qualitativen Angaben
wie die Art und Weise der Entstehung von Risiken aus Finanzinstrumenten sowie Ziele, Strategien und

Verfahren zur Steuerung der Risiken.

Finanzielle Risiken treten in der Gruppe Deutsche Bdorse hauptséchlich in Form von Kreditrisiken und in
einem sehr geringen Umfang in Form von Marktpreisrisiken auf. Sie werden mittels des 6konomischen
Kapitalkonzepts quantifiziert (siehe detaillierte Angaben hierzu im Risikobericht). Das 6konomische
Kapital wird mit einem Konfidenzniveau von 99,98 Prozent flir eine Haltedauer von einem Jahr beurteilt.
Das 6konomische Kapital wird mit dem Haftungskapital der Gruppe nach Berlicksichtigung immaterieller
Vermogenswerte verglichen, um ihre Fahigkeit zu ermitteln, extreme, unerwartete Verluste aufzufangen.
Das 6konomische Kapital fir finanzwirtschaftliche Risiken wird jeweils zum Ende eines jeden Monats
berechnet und lag zum 31. Dezember 2011 bei 229 Mio. €. Es wird hauptsachlich durch das Kredit-
risiko bestimmt. Das 6konomische Kapital fur Kreditrisiken wird auf téglicher Basis ermittelt.

Die Gruppe evaluiert fortlaufend ihre Risikosituation. Aus heutiger Sicht ist flir den Vorstand keine
Gefahrdung des Fortbestands der Gruppe erkennbar.
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Kreditrisiken

Kreditrisiken entstehen in der Gruppe Deutsche Borse aus den folgenden Positionen:

Klassifizierung der Finanzinstrumente

Buchwerte —

maximale Risikoposition

Sicherheiten

I

Konzern- Betrag zum Betrag zum Betrag zum Betrag zum
Segment anhang 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Besicherte Geldanlagen
Tagesgeld gegen Sicherungsiibereignung Eurex”
von Wertpapieren 1.000,0 250,0 1.064,3 4472
Verzinsliche Forderungen Clearstream 15 175,0 175,0 167,2 166,7
Reverse Repurchase Agreements Eurex” 5.736,2 4.926,6 5.972,1 4.985,3
Clearstream 18 5.567,8 4.491,1 5.586,5? 4.521,5?
Gruppe” 510,0 407,7 516,9 410,4
12.989,0 10.250,4 13.307,0 10.531,1
Unbesicherte Geldanlagen
Geldmarktgeschéfte — Zentralbanken Eurex! 7.178,0 984,7 0 0
Clearstream 18 3.551,0 0 0 0
Geldmarktgeschafte — andere Kontrahenten — Eurex” 154,4 51,5 0 0
Clearstream 18 2.356,5 971,0 0 0
Gruppe” 101,5 110,0 0 0
Guthaben auf Nostrokonten Clearstream 18 612,0 1.287,6 0 0
Gruppe? 106,6 125,0 0 0
Zentralbankguthaben mit Clearstream
Verfligungsbeschrankung 1.198,9 121,6 0 0
Festverzinsliche Wertpapiere — Clearstream
Geldmarktinstrumente 18 0 149,9 0 0
Sonstige festverzinsliche Wertpapiere Clearstream 15,18 87,8 317,6 0 0
Variabel verzinsliche Anleihen Clearstream 15,18 1.383,9 1.483,4 0 0
Gruppe 15, 20 4.0 4.0 0 0
Schatzanweisungen Eurex! 15, 20 0 17,2 0 0
16.734,6 5.623,5 0 0
Kredite zur Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen
Technische Uberziehungskredite Clearstream 18 559,6 248,6 k.A? k.AY
Automated Securities Fails Financing” Clearstream 723,5 642,3 992,2 1.126,0
ASLplus-Wertpapierleihe” Clearstream 38.497,0 20.510,2 40.228,2 21.279,6
39.780,1 21.401,1 41.220,4 22.405,6
Summe 69.503,7 37.275,0 54.521,6 32.936,7




Buchwerte —

maximale Risikoposition

Sicherheiten

Konzern- Betrag zum Betrag zum Betrag zum Betrag zum
Segment anhang 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Ubertrag 69.503,7 37.275,0 54.521,6 32.936,7
Sonstige Forderungen
Sonstige Ausleihungen Gruppe 0,6 1,0
Sonstige Vermogenswerte Gruppe 126,19 86,9
Forderungen aus Lieferungen und Gruppe
Leistungen 224,3 212,1 0 0
Forderungen gegenlber assoziierten Gruppe
Unternehmen 2,7 5,6 0 0
Forderungen an sonstige nahe stehende Gruppe
Unternehmen und Personen 5,1 4,4
Zinsforderungen Clearstream 18 10,4 14,5

369,2 324,5
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
(zentraler Kontrahent) 42.189,5° 33.013,0° 51.306,9” 42.325,5”
Derivative Finanzinstrumente 16 46,7 13,3 0 0
Summe 112.109,1 70.625,8 105.828,5 75.262,2

1) In den Positionen ,Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung* sowie ,Kassenbestand und sonstige Bankguthaben* ausgewiesen
2) Summe des Marktwertes von erhaltenen Sicherheitsleistungen in Barmitteln (22,5 Mio. €; 2010: 41,1 Mio. €) und in Wertpapieren (5.564,0 Mio. €; 2010:

4.480,4 Mio. €) aus Reverse Repurchase Agreements

3) Der Bestand an hinterlegten Sicherheiten ist nicht direkt einer Inanspruchnahme zugeordnet, sondern wird im Rahmen der gesamten Geschaftsbeziehung und der

eingeraumten Limits bestimmt.
4) Nicht in der Bilanz abgebildete Positionen

5) Die sonstigen Vermogenswerte enthalten Sicherheitsleistungen in Hohe von 5,1 Mio. € (2010: 5,6 Mio. €).

6) Nettowert aller Margin-Anforderungen von Geschéften, die am Bilanzstichtag abgeschlossen waren. Diese Zahl stellt die risikoorientierte Betrachtung der Eurex
Clearing AG dar, wahrend der Buchwert der Bilanzposition ,Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG* den Bruttobetrag der offenen Trades gemaB IAS 32 zeigt.
7) Sicherheitenwert von als Sicherheitsleistung verwahrten Barmitteln und Wertpapieren, der den Nettowert aller Margin-Anforderungen abdeckt
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Geldanlagen

Die Gruppe Deutsche Borse ist Kreditrisiken im Zusammenhang mit der Anlage liquider Finanzmittel
ausgesetzt. Die Gruppe beugt solchen Risiken durch eine — soweit moglich — besicherte Anlage kurz-
fristiger Gelder vor, z.B. in Form von Reverse Repurchase Agreements.

GemaB den Treasury-Richtlinien gelten als Sicherheiten ausschlieBlich Anleihen mit einem Mindestrating
von AA—-, die von Regierungen, supranationalen Institutionen oder Banken begeben werden. Nach einer

Verscharfung der Zulassungskriterien im Zuge der Finanzkrise sind nunmehr ausschlieBlich Staatspapiere
oder staatlich garantierte Papiere zugelassen.

Der Marktwert der im Rahmen von Reverse Repurchase Agreements erhaltenen Wertpapiere (Teil-
konzern Clearstream, Eurex Clearing AG und Deutsche Borse AG) belief sich auf 12.053,0 Mio.€
(2010: 9.876,1 Mio.€). Der Clearstream-Teilkonzern ist berechtigt, die erhaltenen Wertpapiere an
Zentralbanken weiterzuverpfanden.

Der Marktwert der im Rahmen von Reverse Repurchase Agreements erhaltenen und an Zentralbanken
weiterverpfandeten Wertpapiere belief sich zum 31. Dezember 2011 auf 2.832,7 Mio. € (2010:
1.337,6 Mio. €). Die Vertragsbedingungen basieren auf anerkannten bilateralen Rahmenvertragen.

Unbesicherte Geldanlagen sind nur bei Kontrahenten mit einwandfreier Bonitat im Rahmen eingeraum-
ter Kontrahentenlimits bzw. in Form von Anlagen in Geldmarktfonds oder andere Publikumsfonds sowie
in US-Staatsanleihen oder Kommunalobligationen mit Laufzeiten von weniger als zwei Jahren zulassig. Der
Clearstream-Teilkonzern bewertet die Bonitat der Kontrahenten mit Hilfe eines internen Rating-Systems.
Die Ubrigen Gruppengesellschaften verwenden extern verflgbare Ratings. Gruppengesellschaften, die
keinen Bankstatus haben, kénnen im Rahmen von vorab definierten Kontrahentenlimits Gelder auch
bei Kontrahenten anlegen, die nicht extern bewertet werden, daflir aber einem Einlagensicherungssystem
angeschlossen sind. Die entsprechenden Kontrahentenlimits liegen dabei stets deutlich unterhalb der
Haftungsgrenzen der jeweiligen Sicherungssysteme.

Ein Teil der von Clearstream als zur VerauBerung verfligbar gehaltenen festverzinslichen Anlageinstru-
mente und Anleihen mit variablem Zinssatz ist an Zentralbanken verpfandet und dient als Sicherheit fiir
die erhaltenen Settlement-Kreditlinien. Der Marktwert der verpfandeten Wertpapiere belief sich zum
31. Dezember 2011 auf 1.471,7 Mio.€ (2010: 2.879,6 Mio.€).

Kredite zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen

Clearstream raumt den Kunden technische Uberziehungskredite ein, um die Effizienz des Settlement zu
maximieren. Diese Settlement-Kreditlinien unterliegen gruppeninternen Bonitatsprifungen. Die Kreditlinien
kdnnen nach Ermessen der Gesellschaften des Clearstream-Teilkonzerns jederzeit widerrufen werden und
sind zum weit Uberwiegenden Teil besichert. Sie beliefen sich zum 31. Dezember 2011 auf 102,3 Mrd. €
(2010: 101,2 Mrd.€). Hierin enthalten sind 3,2 Mrd.€ (2010: 3,0 Mrd.€), die unbesichert sind;
bei diesem Teil handelt es sich hauptsachlich um Linien mit Zentralbanken und anderen staatlich garan-
tierten Stellen. Die effektiven AuBenstdnde am Ende jedes Geschaftstages stellen in der Regel einen
kleinen Teil der Kreditlinien dar und beliefen sich zum 31. Dezember 2011 auf 559,6 Mio.€ (2010:

248,6 Mio.€); siehe Erlduterung 18.

Ferner verblrgt Clearstream die Risiken, die durch das von Clearstream den Kunden angebotene ,Auto-
mated Securities Fails Financing®-Programm entstehen. Dies gilt jedoch nur fur besicherte Risiken. Sind
keine Sicherheiten vorhanden, wird das Risiko von Dritten abgesichert. Zum 31. Dezember 2011 belie-
fen sich die im Rahmen dieses Programms erbrachten Garantien auf 723,5 Mio.€ (2010: 642,3 Mio.€).



Zum 31. Dezember 2011 belief sich das Volumen der von verschiedenen Kontrahenten im Rahmen
des Wertpapierleihesystems ASLplus an die Clearstream Banking S.A. ausgeliehenen Wertpapiere auf
38.497,0 Mio.€ (2010: 20.510,2 Mio.€). Diese Wertpapiere sind vollstandig an andere Kontrahenten
weitergegeben. Die Sicherheitsleistungen, die die Clearstream Banking S.A. im Zusammenhang mit
diesen Ausleihungen erhalten hat, betrugen 40.228,2 Mio.€ (2010: 21.279,6 Mio.€).

In den Jahren 2010 und 2011 kam es bei keiner der beschriebenen Geschaftsarten zu Verlusten aus
Kreditgeschaften.

Sonstige Forderungen

Handels-, Abwicklungs- und Depotentgelte werden in der Regel per Lastschrift zeitnah eingezogen.
Entgelte fur andere Dienstleistungen wie die Bereitstellung von Daten und Informationen werden Uber-
wiegend per Uberweisung beglichen. Infolge des Ausfalls von Kunden sind Forderungen, die Handels-
entgelte sowie Bereitstellungsentgelte fir Daten und IT-Dienstleistungen in Hohe von 1,8 Mio. € (2010:
2,7 Mio. €) betreffen, voraussichtlich uneinbringlich.

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)

Zur Absicherung des Risikos der Eurex Clearing AG flr den Fall eines Ausfalls eines Clearingmitglieds
verpflichten sich die Clearingmitglieder gemaB den Clearingbedingungen zu taglichen bzw. untertagigen
Sicherheitsleistungen in Geld oder Wertpapieren (Margins) in der von der Eurex Clearing AG festgelegten
Hohe. Darlber hinausgehende Sicherheitsmechanismen der Eurex Clearing AG sind detailliert im Risiko-
bericht erlautert.

Die Summe der eingeforderten Margins aus den getatigten Geschaften betrug (nach Sicherheitsabschlag)
zum Bilanzstichtag 42.189,5 Mio.€ (2010: 33.013,0 Mio.€). Tatsachlich wurden Sicherheiten in einer
Gesamthoéhe von 51.306,9 Mio. € (2010: 42.325,5 Mio. €) hinterlegt.

Zusammensetzung der Sicherheiten der Eurex Clearing AG

Sicherheiten- Sicherheiten-

wert zum wert zum

31.12.2011" 31.12.2010

Mio. € Mio. €

Sicherheiten in Geld (Bardepots) 13.858,0 6.060,1
Sicherheiten in Wertpapieren und Wertrechten 37.448,9 36.265,4
Summe 51.306,9 42.325,5

1) Der Sicherheitenwert wird aus dem Marktwert abziiglich eines Sicherheitenabschlags (Haircut) ermittelt.

Zum 31. Dezember 2011 bestanden keine Drittbankgarantien fir Clearingmitglieder der Eurex Clearing AG
(2010: 79,0 Mio.€ und 15,3 Mio. CHF).

Im Gegensatz zur risikoorientierten Nettobetrachtung der Transaktionen Uber den zentralen Kontrahenten
werden in der Bilanz die Bruttobetrdge ausgewiesen, da die Regelungen von IAS 32 zur Saldierung
nicht erfullt werden. Zur Zusammensetzung dieser Bilanzposition siehe den Abschnitt ,Finanzinstrumente
der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)” in Erlauterung 3. Fir eine Analyse des Buchwertes in Hohe
von 183.618,1 Mio.€ zum 31. Dezember 2011 (2010: 128.823,7 Mio. €) siehe Erlauterung 17.

Kreditrisikokonzentrationen

Aufgrund des Geschéaftsmodells der Gruppe Deutsche Borse und der sich daraus ergebenden Geschéfts-
beziehungen zu einem groBen Teil des Finanzsektors konzentrieren sich die Kreditrisiken auf den Finanz-
sektor. Die mogliche Konzentration von Kreditrisiken auf einzelne Kontrahenten wird durch Kreditlimits
fir Kontrahenten begrenzt.
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Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen, wie jene im Zusammenhang mit der GroBkredit- und Millionen-
kreditverordnung (GroMiKV, eine Verordnung zur Regelung umfangreicher Engagements und Kredite ab
1,5 Mio. €) in Deutschland und den entsprechenden Gesetzen in Luxemburg gemaB Neufassung des
CSSF-Rundschreibens Nr. 06/273, werden grundséatzlich eingehalten.

Die deutschen und luxemburgischen Bestimmungen beruhen auf den EU-Richtlinien 2006/48/EC und
2006/49/EC (bekannt als CRD) in der Neufassung von 2009, die mit Wirkung vom 31. Dezember 2010
in Kraft traten. Die Uberarbeiteten Bestimmungen fiir Interbanken-Engagements und die Marktbedingun-
gen, insbesondere an den Rentenmarkten, fihrten dazu, dass die Clearstream Banking S.A. auf Einzel-
basis den Schwellenwert flr einen Einzelkunden im Jahr 2011 einmal Uberschritten hat. Aus diesem
Grund wurde die Sicherheitenbestimmung fur das zugrunde liegende Wertpapierleihesystem verscharft.
Somit ist nicht mit weiteren VerstdBen zu rechnen.

Siehe auch Anmerkung 22 flr eine Erlauterung der aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen.

Zur Aufdeckung von Kreditkonzentrationsrisiken flihrt die Gruppe Deutsche Borse VaR-Berechnungen
durch. Im Jahr 2011 wurden keine nennenswerten Kreditkonzentrationen festgestellt.

Das 6konomische Kapital flr Kreditrisiken wird auf téglicher Basis ermittelt und betrug 226 Mio.€ zum
31. Dezember 2011.

Marktpreisrisiken

Im Zuge der Jahresplanung verlangen die Treasury-Richtlinien der Gruppe Deutsche Bdrse, alle Risi-
ken aus Fremdwahrungen im Nettoertrag durch Devisentermingeschéafte abzusichern, sofern das unbesi-
cherte Risiko 10 Prozent des Konzern-EBIT Ubersteigt. Fremdwahrungsrisiken, die weniger als 10 Prozent
des EBIT betragen, kdnnen ebenfalls abgesichert werden.

Im Jahresverlauf wird das tatsachliche Fremdwahrungsrisiko anhand der jeweils aktuellen EBIT-
Prognose (iberwacht. Fiir den Fall eines Uberschreitens der 10-Prozent-Schwelle wird der (iberstei-
gende Betrag abgesichert.

Darliber hinaus sehen die Richtlinien vor, dass unterjahrig auftretende offene Nettopositionen in

Fremdwahrungen geschlossen werden, sofern sie 15,0 Mio. € Ubersteigen. Wie im Vorjahr wurden
diese Richtlinien eingehalten; es gab zum 31. Dezember 2011 keine bedeutenden Nettobestande

in Fremdwahrungen.

Fremdwahrungsrisiken resultieren fur die Gruppe Uberwiegend aus betrieblichen Erlésen und Aufwen-
dungen in US-Dollar sowie aus auf US-Dollar lautenden Bilanzpositionen der ISE. Hinzu kommt jener
Teil der Umsatzerlose und Zinsertrage abziglich Aufwendungen von Clearstream, welche direkt oder
indirekt in US-Dollar erwirtschaftet werden. Zum 31. Dezember 2011 betrug der Anteil der ISE-Umsatz-
erlose am Segment Eurex 20 Prozent (2010: 19 Prozent). Zudem generiert das Segment Clearstream
8 Prozent seiner Umsatzerlose und Zinsertrage (2010: 9 Prozent), die mittelbar oder unmittelbar in
US-Dollar erzielt werden.

Eurex vereinnahmt Zinsen auf in US-Dollar geleistete Intraday Margin Calls. Diese werden teilweise
durch betriebliche Aufwendungen in US-Dollar kompensiert.



Unternehmenstransaktionen, bei denen aus der Zahlung des Kaufpreises Fremdwahrungsrisiken resultie-
ren, werden grundsatzlich abgesichert.

Ihre Beteiligung an der ISE sichert die Gruppe mittels festverzinslicher, auf US-Dollar lautender Schuld-
titel teilweise gegen Fremdwahrungsrisiken ab. Diese Beteiligung (besichertes Grundgeschéft) stellt eine
Nettoinvestition in einen auslandischen Geschaftsbetrieb dar. Zu ihrer Absicherung wurden auf US-Dollar
lautende Wertpapiere im Nennwert von 460,0 Mio. US$ ausgegeben, die als Sicherungsinstrumente
designiert sind.

Zinsrisiken entstehen dariiber hinaus aus der Fremdfinanzierung von Unternehmenstransaktionen. Die
Akquisition der ISE wurde durch vorrangiges Fremdkapital und Hybridinstrumente finanziert. Das vor-

rangige Fremdkapital resultiert aus der Emission von auf Euro und US-Dollar lautenden, Uber die Lauf-
zeit festverzinslichen Schuldtiteln mit Falligkeiten zwischen finf und zwdlf Jahren. Die ausgegebenen

Hybridinstrumente weisen fir die ersten fiinf Jahre eine feste Verzinsung auf. Sofern keine Kiindigung
erfolgt, wird der Kupon neu festgesetzt.

Aktienkursrisiken ergeben sich in begrenztem Umfang aus Contractual Trust Arrangements (CTAs). Zu-
dem bestehen Aktienkursrisiken aufgrund von strategischen Beteiligungen an anderen Borsenbetreibern.

Fur Marktpreisrisiken, die im Zusammenhang mit der Anlage oder Aufnahme von Geldern durch Zins-
und Wahrungsschwankungen sowie durch die Absicherung von Unternehmenstransaktionen entstehen
konnen, wird das 6konomische Kapital zum Ende jedes Monats ermittelt. Zum 31. Dezember 2011 lag
das 6konomische Kapital flr Marktpreisrisiken bei 7 Mio. €.

Fur strategische Beteiligungen, die nicht in den VaR fiir Marktpreisrisiken einbezogen sind, wurden im
Geschaftsjahr 2011 Wertminderungsaufwendungen in Hohe von 20,2 Mio.€ (2010: 3,2 Mio.€) er-
folgswirksam erfasst.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken bestehen aufgrund moglicher Schwierigkeiten, fallige Schuldtitel wie Commercial Paper
und bilaterale und syndizierte Kredite zu erneuern. Zudem stellen moglicherweise erforderliche Finanzie-
rungen unerwarteter Ereignisse ein Liquiditatsrisiko dar. Die Gruppe betreibt berwiegend kurzfristige
Geldanlage, um bei Bedarf Liquiditat zu gewahrleisten.

Liquiditatsrisiken entstehen aus moglichen Zahlungsschwierigkeiten im Hinblick auf aktuelle und kinf-
tige Cashflows sowie aus erforderlichen Sicherheiten fur die Abwicklungsaktivitaten von Clearstream-
Kunden. Sie werden gesteuert durch die Fristenkongruenz von Geldanlagen und Verbindlichkeiten, die
Beschrankung von Anlagen in potenziell illiquide oder hoch volatile Anlageinstrumente, die Berechtigung
des Clearstream-Teilkonzerns zur Verpfandung erhaltener Wertpapiere an Zentralbanken sowie durch die
Sicherung ausreichender Finanzierungsmoglichkeiten zum Ausgleich einer unerwarteten Nachfrage nach
Liquiditat. Die Gruppe betreibt Uiberwiegend kurzfristige Geldanlage.

Bei der Eurex Clearing AG sind Kundenbarguthaben und Anlagen Gberwiegend fristenkongruent, wah-
rend der Clearstream-Teilkonzern Kundengelder fiir maximal sechs Monate anlegen darf (siehe Erlaute-
rung 33 fiir einen Uberblick tber die Félligkeitenstruktur). Die Eurex Clearing AG kann in begrenztem
Umfang Betrage mit Laufzeiten von bis zu einem Monat investieren.
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Vertraglich vereinbarte Kreditlinien

Betrag zum Betrag zum

Gesellschaft Kreditlinienzweck Wahrung 31.12.2011 31.12.2010
Mio. Mio.

Deutsche Borse AG operativ? — interday € 605,0 605,0
Eurex Clearing AG Geschaftsabwicklung — interday € 670,0 670,0
Geschaftsabwicklung — intraday € 700,0 700,0

Geschaftsabwicklung — interday CHF 200,0 200,0

Clearstream Banking S.A. operativ! - interday Uus$ 1.000,0 1.000,0

1) Von den operativen Kreditlinien der Deutsche Borse AG sind 400,0 Mio. € eine Unterlinie aus der operativen Kreditlinie der Clearstream Banking S.A. tber
1,0 Mrd. US$.

Zur Besicherung der taglichen Wertpapierlieferungen zwischen der Euroclear Bank S.A./N.V. und der
Clearstream Banking S.A. verfugt Clearstream Uber eine von einem internationalen Konsortium gestellte
Bankgarantie (,Letter of Credit“) zu Gunsten der Euroclear Bank. Zum 31. Dezember 2011 betrug
diese Garantie 2,75 Mrd. US$ (2010: 3,0 Mrd. US$). Die Euroclear Bank S.A./N.V. stellt ebenfalls
eine entsprechende Garantie zu Gunsten der Clearstream Banking S.A.

Des Weiteren besteht zur Maximierung der Abwicklungseffizienz ein technischer Uberziehungskredit der
Eurex Clearing AG bei der Euroclear Bank S.A./N.V. in Hohe von 2,1 Mrd. US$.

Das von der Deutsche Borse AG aufgelegte Commercial Paper-Programm bietet flexible und kurzfristige
Finanzierungsmoglichkeiten von bis zu 2,5 Mrd. € in verschiedenen Wahrungen. Zum Jahresende waren
keine Commercial Paper im Umlauf (2010: keine Commercial Paper).

Die Clearstream Banking S.A. hat ebenfalls ein Commercial Paper-Programm im Umfang von 1,0 Mrd. €
aufgelegt, das zur Beschaffung zuséatzlicher kurzfristiger Liquiditat dient. Zum 31. Dezember 2011 waren
Commercial Paper im Nennwert von 204,3 Mio.€ emittiert (2010: 202,4 Mio. €).

Die Deutsche Borse AG war zum 31. Dezember 2011 eines von nur zwei im DAX gelisteten Unterneh-
men, die Uber ein ,,AA“-Rating der Agentur Standard & Poor’s verfligten. Aufgrund des beabsichtigten
Zusammenschlusses mit NYSE Euronext setzte Standard & Poor’s das Rating der Deutsche Borse AG
am 16. Februar 2011 auf ,credit watch negative“. Im Anschluss an die Untersagung der Unternehmens-
zusammenfihrung durch die EU-Kommission am 1. Februar 2012 hat die Agentur am 13. Februar 2012
den Ausblick fir die Deutsche Borse AG wieder auf ,stabil* korrigiert.

Zum 31. Dezember 2011 wurde das Commercial Paper-Programm der Deutsche Borse AG mit dem
bestmoglichen kurzfristigen Rating von A-1+ versehen.

Die langfristigen Kredit-Ratings von Fitch und Standard & Poor’s fur die Clearstream Banking S.A. wurden
jeweils ebenfalls unveréandert zum Vorjahr mit AA eingestuft. Wie im Vorjahr wurde das Commercial
Paper-Programm der Clearstream Banking S.A. von Fitch mit F1+ und von Standard & Poor’'s mit A-1+
eingestuft.



39. Sonstige Risiken

Mit der SIX Group AG hat die Deutsche Borse AG eine Investitionsschutzvereinbarung getroffen. Diese
verpflichtet die Deutsche Borse AG, im Falle einer Reduzierung des indirekten Anteils der SIX Group AG
am Gewinn der Eurex-Gesellschaften einen Ausgleich fir die Reduzierung des indirekten Anteils an der
International Securities Exchange Holdings, Inc. an die SIX Group AG zu leisten. Mit Aktienkaufvertrag
vom 7. Juni 2011 wurde mit der SIX Swiss Exchange AG vereinbart, dass eventuelle Kompensati-
onsanspriiche der SIX Swiss Exchange AG resultierend aus dem Verkauf der Anteile an der Eurex
Zirich AG an die Deutsche Borse AG mit Zahlung des Kaufpreises abgegolten sind. Der Vollzug der
Transaktion wird fiir das erste Halbjahr 2012 erwartet.

Im Zusammenhang mit dem Kooperationsvertrag zwischen der SIX Swiss Exchange AG und der
Deutsche Borse AG bezliglich der Beteiligung beider Parteien an der Scoach Holding S.A. hat die
Deutsche Borse AG bei Beendigung der Kooperation nach Ablauf bzw. Kiindigung des Vertrags das
Recht und die Verpflichtung, die Scoach Holding S.A. (einschlieBlich der mittelbaren Beteiligung an
der Scoach Europa AG, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Scoach Holding S.A.) als
alleinige Aktionarin zu behalten. Aus dieser Verpflichtung ergibt sich eine Eventualverpflichtung der
Deutsche Borse AG gegenuber der SIX Swiss Exchange AG, eine Ausgleichszahlung zu leisten, sofern
die Nettofinanzverbindlichkeiten und die nicht betriebsnotwendigen Aktiva der Scoach Holding S.A.
(einschlieBlich der Scoach Europa AG) einerseits und der Scoach Schweiz AG, die von der SIX Swiss
Exchange AG Ubernommen wird, andererseits nicht gleich hoch sind.

Andere Rechtsstreitigkeiten

Rechtsstreitigkeiten mit Bezug zum vormals geplanten Zusammenschluss

Nach der Bekanntgabe der Plane hinsichtlich eines Zusammenschlusses am 15. Februar 2011 wurden
beim Delaware Court of Chancery (Gericht Delaware), beim Supreme Court des Staates New York, County
of New York (Gericht New York) und beim U.S. District Court for the Southern District of New York (,SDNY*)
mehrere Klageschriften eingereicht, die sich gegen den geplanten Zusammenschluss wenden. Vier der
Klagen wurden beim Gericht Delaware eingereicht und unter dem Rubrum ,In re NYSE Euronext Share-
holder Litigation, Consol“ C.A. No. 6220-VCS zusammengefasst. Beim Gericht New York wurden finf
Klagen eingereicht und unter einer einzigen Hauptakte, NYSE Euronext Shareholders Litigation Master
File, Index No. 773,000/11, koordiniert. Beim SDNY wurde eine Klage — , Jones vs. Niederauer, et al.”,
C.N. 11-CV-01502 - eingereicht.

Die Klage vor dem SDNY wurde am 29. September 2011 abgewiesen. Die Klagen vor dem Gericht Dela-
ware und vor dem Gericht New York wurden nach der Untersagung des geplanten Zusammenschlusses
durch die Europdische Kommission zurlickgenommen.

Peterson vs. Clearstream Banking S.A., Citibank NA et al.

Aufgrund einer Zivilklage gegen den Iran erlangten die Klager im September 2007 vor einem US-
amerikanischen Gericht ein Versdumnisurteil gegen den Iran. Im Juni 2008 leiteten die Klager aus die-
sem Urteil am United States District Court for the Southern District of New York ein Vollstreckungsver-
fahren ein, bei dem sie bestimmte Kundenpositionen im Sammeldepot der Clearstream Banking S.A.
bei ihrer US-Depotbank, Citibank NA, einfrieren lieBen. Der wirtschaftlich Berechtigte der eingefrorenen
Positionen soll angeblich eine iranische Regierungsstelle sein. Im Einklang mit ihren Aufgaben als
Depotstelle verteidigte sich die Clearstream Banking S.A. gegen diese Zwangsverfligung, indem sie einen
Antrag einreichte, diese Verfligung aus verschiedenen Griinden aufzuheben. Im Oktober 2010 leiteten
die Klager ein Ubertragungsverfahren ein, um die Ubergabe der zuriickgehaltenen Positionen an die
Klager zu erwirken. Die Clearstream Banking S.A. in Luxemburg erhielt am 7. Januar 2011 eine von
den Klagern ergénzte Klageschrift. Diese Klage ist direkt gegen die Clearstream Banking S.A. gerichtet
und belauft sich auf einen Schadenersatz von 250 Mio. US$ in Verbindung mit einem angeblich betri-
gerischen Transfer eingefrorener Positionen. Im Sommer 2011 bezog Citibank NA andere potenzielle
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Vollstreckungsglaubiger des Iran in den Rechtsstreit ein. Auf Anweisung des Gerichts reichte die Clear-
stream Banking S.A. erneut einen Antrag auf Aufhebung der Zwangsverfligung ein. Dieser erneute An-
trag ist noch vor Gericht anhangig. Am 7. Dezember 2011 reichten die Klager eine zweite ergénzte
Klageschrift ein, in der sie weitere Schadenersatzforderungen gegen die Clearstream Banking S.A. und
andere in Héhe von 2 Mrd. US$ stellten und einen vom Gericht festzulegenden Strafschadenersatz (Pu-
nitive Damages) sowie die Bezahlung der Rechtsanwaltshonorare forderten. Die Clearstream Banking S.A.
erachtet die gegen sie gerichtete Klage als rechtlich und sachlich unbegriindet und wird zu gegebener
Zeit im Laufe des Gerichtsverfahrens den Nachweis daflir erbringen. Die Clearstream Banking S.A. be-
absichtigt, sich im Falle eines Gerichtsverfahrens — im Einklang mit ihren Aufgaben als Depotstelle — mit
allen zur Verfigung stehenden Mitteln zu verteidigen.

Heiser vs. Clearstream Banking S.A.

Neben dem bestehenden Vollstreckungsverfahren im Fall Peterson strengten weitere Klager (die Heiser-
Klager) im Marz 2011 in Verbindung mit der Vollstreckung eines anderen Urteils der Heiser-Klager ge-
gen Iran am United States District Court for the Southern District of New York ein Verfahren auf Eigen-
tumsiiberlassung an. Die Heiser-Klager klagen auf Uberlassung der oben erwédhnten Kundenbestinde,
die im Wertpapiersammelkonto von der Clearstream Banking S.A. bei ihrer US-Depotbank gehalten
werden. Die Heiser-Klager sind als Interpleader in den Peterson-Fall aufgenommen worden und der
Heiser-Fall ist seit der Verfligung bestimmter anhangiger Antrage im Peterson-Fall rechtshangig. Die Clear-
stream Banking S.A. wird sich — im Einklang mit ihren Verpflichtungen als Depotstelle — mit allen zur
Verflgung stehenden Mitteln gegen diese Forderungen zur Wehr setzen, sollte dieses Verfahren fort-
gesetzt werden.

Zusétzlich zu den oben und in friiheren Verdffentlichungen erwahnten Sachverhalten ist die Gruppe
Deutsche Borse von Zeit zu Zeit in verschiedene Rechtsstreitigkeiten involviert, die sich aus dem Verlauf
ihres normalen Geschéafts ergeben. Die Gruppe Deutsche Boérse bildet Rickstellungen flir Rechtsstreitig-
keiten und aufsichtsrechtliche Angelegenheiten, wenn aus einem vergangenen Ereignis eine gegenwar-
tige Verpflichtung besteht, der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erflllung dieser
Verpflichtung wahrscheinlich ist und eine zuverlassige Schatzung der Hohe der Verpflichtung moglich ist.
In solchen Fallen kann sich ein Verlustrisiko ergeben, das hoher ist als die entsprechenden Rickstellun-
gen. Wenn die oben genannten Bedingungen nicht erfillt sind, bildet die Gruppe Deutsche Borse keine
Rickstellungen. Wenn sich eine Rechtsstreitigkeit oder eine aufsichtsrechtliche Angelegenheit entwickelt,
bewertet die Gruppe Deutsche Bdrse kontinuierlich, ob die Voraussetzungen fiir die Bildung einer Riick-
stellung erfillt sind. Die Gruppe Deutsche Borse kann eventuell nicht absehen, wie hoch der mogliche
Verlust oder die Verlustspanne im Hinblick auf diese Angelegenheiten sein wird. Auf der Basis aktuell
verfugbarer Informationen geht die Gruppe Deutsche Borse insgesamt nicht davon aus, dass das Ergeb-
nis eines dieser Verfahren die Finanzzahlen erheblich beeintrachtigen wird.



40. Leasingverhaltnisse

Finanzierungsleasing-Verhaltnisse

Weder zum 31. Dezember 2011 noch zum 31. Dezember 2010 ergaben sich fiir die Gruppe Deutsche

Borse Mindest-Leasingzahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhéltnissen.

Operating-Leasingverhiltnisse (als Leasingnehmer)

Die Gruppe Deutsche Borse hat Mietvertrage abgeschlossen, die von ihrem wirtschaftlichen Inhalt her

als Operating-Leasingverhaltnisse zu qualifizieren sind, sodass der Leasinggegenstand dem Leasinggeber

zuzurechnen ist. Hierbei handelt es sich hauptsachlich um Gebaude sowie IT-Hard- und -Software.

Mindest-Leasingzahlungen aus Operating-Leasingverhéltnissen

31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 73,6 75,4
1 bis 5 Jahre 189,3 194,1
Langer als 5 Jahre 194,0 223,7
Summe 456,9 493,2

Im Berichtsjahr wurden Mindest-Leasingzahlungen in Hohe von 65,0 Mio.€ (2010: 71,1 Mio.€) als

Aufwand erfasst.

Die Operating-Leasingvertrage fur Gebaude, die zum Teil untervermietet werden, haben eine maximale
Restlaufzeit von 14 Jahren. Die Vertrage enden in der Regel automatisch nach Ablauf der Vertragslauf-

zeit. Fur einige Vertrage bestehen Mietverlangerungsoptionen.

Erwartete Ertrdge aus Untermietvertragen

31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 1,4 2,1
1 bis 5 Jahre 1,7 0,6
Summe 3,1 2,7
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41. Aktienoptionsprogramm, Aktientantiemeprogramm, Stock Plan und
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Aktienoptionsprogramm
Da das Aktienoptionsprogramm zum 28. Februar 2011 ausgelaufen ist, wurden zum Abschlussstichtag
keine kurzfristigen Rickstellungen (2010: 0,6 Mio. €) ausgewiesen.

Fir die Ermittlung des Optionswertes gemaB IFRS 2 wurde ein angepasstes Exchange Option-Modell
(Spread Option-Modell) angewandt.

Fur alle im Rahmen des virtuellen Aktienoptionsprogramms gewahrten Optionen wurde bis zum Zeit-
punkt des Auslaufens des Programms das gleiche Bewertungsmodell angewandt. Der ermittelte Wert
spiegelte den Wert flir die erhaltenen Dienstleistungen am besten wider. Die fiktiven Optionen hatten
eine Laufzeit von maximal fiinf Jahren und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Austbung der Optionen
war in jedem Quartal der nachfolgenden zwei Jahre in jeweils 14-tédgigen Auslibungsfenstern moglich.
Falls Optionen am letztmdglichen Auslibungstag nicht ausgelibt wurden, wurde der Inhaber so gestellt,
als hatte er ausgelibt. Die Hohe der Barauszahlung war abhangig von der relativen (dividendenberei-
nigten) Entwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG gegentiber dem STOXX Europe 600 Technology
Index als Referenzindex (1,00€ pro 1 Prozent Outperformance).

Bewertungsparameter der Aktienoptionen

zum

31.12.2010

60-Tage-Durchschnitt der Aktie der Deutsche Borse AG € 49,90
60-Tage-Durchschnitt des STOXX 600 Europe Technology Punkte 272,78
Volatilitét der Aktie der Deutsche Borse AG % 15,42
Volatilitédt des STOXX 600 Europe Technology % 9,13
Korrelation % 58,48

Das Bewertungsmodell berlcksichtigte keine Austibungshirden und ging von der maximalen Haltedauer
aus. Die verwendeten Volatilitaten entsprachen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitaten vergleich-
barer Optionen.

Aufgrund des Anstiegs der Outperformance entstand im Berichtsjahr ein Aufwand in Héhe von
0,1 Mio.€ (2010: Ertrag in Hohe von 0,5 Mio.€).

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten Aktienoptionen

Stand zum Zugeteilte Ausgeiibte Verwirkte Stand zum

31.12.2010 Optionen Optionen Optionen 31.12.2011

An leitende Angestellte 12.829 0 12.829 0 0
Summe zugeteilte Aktienoptionen 12.829 0 12.829 0 0

Der durchschnittliche Auslibungspreis betrug im Berichtsjahr 53,57 € (2010: 85,35€) flir die 12.829
(2010: 39.765) ausgezahlten Aktienoptionen.



Aktientantiemeprogramm (ATP) und Stock Plan

Im Berichtsjahr legte die Gesellschaft eine weitere Tranche des ATP-Programms auf. Um am ATP-
Programm teilzunehmen, muss ein Berechtigter einen Bonus erdient haben. Die Anzahl der Aktienbe-
zugsrechte fur leitende Angestellte ergibt sich aus dem individuell und leistungsabhangig festgelegten
ATP-Bonusbetrag flir das Geschaftsjahr und dessen Division durch den durchschnittlichen Borsenpreis
der Gesellschaft (Schlussauktionspreis der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel an der Frank-
furter Wertpapierbdrse) im vierten Quartal des jeweiligen Geschéftsjahres. Weder der umgerechnete
ATP-Bonus noch die Aktienbezugsrechte werden zum Zeitpunkt der Festlegung des Bonus geleistet.
Vielmehr erfolgen die Leistungen Ublicherweise zwei Jahre nach ihrer Gewahrung (sog. Wartezeit). Inner-
halb dieser Frist konnen die Berechtigten keine Aktionarsrechte (insbesondere das Recht auf eine Divi-
dende und auf die Teilnahme an der Hauptversammlung) geltend machen. Die aus dem ATP resultie-
renden Anspriche der Berechtigten werden am ersten Borsenhandelstag, der auf den letzten Tag der
Wartezeit folgt, ermittelt. Dazu wird der an diesem Tag aktuelle Bérsenkurs (Schlussauktionspreis der
Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse) mit der Anzahl der
Aktienbezugsrechte multipliziert.

Fur die ATP-Tranche 2009 werden die Aktienbezugsrechte sowohl fir die leitenden Angestellten als auch fir
den Vorstand nach dem oben beschriebenen Verfahren ermittelt; fir die in den Geschaftsjahren 2010 und
2011 neu aufgelegten ATP-Tranchen wird flir die Ermittlung der Anzahl der Aktienbezugsrechte flir den Vor-
stand seit dem 1. Januar 2010 ein abweichendes Verfahren angewandt, das im Folgenden erldutert wird.

Um die Anzahl der Aktienbezugsrechte flir den Vorstand aus der ATP-Tranche 2010 sowie allen folgenden
Tranchen zu ermitteln, legt der Aufsichtsrat zu Beginn jedes Geschéftsjahres den 100-Prozent-Zielwert
der Aktientantieme fiir jedes Vorstandsmitglied als Eurobetrag fest. Aus dem vom Aufsichtsrat zu Beginn
eines jeden Geschaftsjahres festgelegten 100-Prozent-Zielwert der Aktientantieme ergibt sich fir jedes
Vorstandsmitglied die entsprechende Anzahl virtueller Aktien aus der Division des Aktientantieme-
Zielwertes durch den durchschnittlichen Aktienkurs (Xetra-Schlusskurs) der Deutsche Borse AG der letzten
zwei Kalendermonate vor dem Monat, in dem der Aufsichtsrat den Beschluss Uiber den Aktientantieme-
Zielwert trifft. Ein Anspruch auf Auszahlung einer eventuellen Aktientantieme entsteht erst nach einem
Performance-Zeitraum von drei Jahren. Dabei wird das Jahr, in dem der 100-Prozent-Zielwert der
Aktientantieme festgelegt wird, als erstes Performance-Jahr gewertet.

Der spatere Auszahlungsbetrag der Aktientantieme fiir den Vorstand bemisst sich nach der Entwicklung
von zwei Erfolgsparametern wahrend des Performance-Zeitraums: zum einen der relativen Entwicklung
des Total Shareholder Return der Aktie der Deutsche Borse AG im Vergleich zum Total Shareholder Re-
turn des STOXX Europe 600 Financials Index als Peer Group und zum anderen der Entwicklung des
Aktienkurses der Deutsche Borse AG. Dieser wird zur Ermittlung der Aktientantieme mit der Anzahl der
virtuellen Aktien am Ende der Performance-Periode multipliziert. Der fur die Ermittlung der Barzahlungs-
anspriche der Vorstandsmitglieder aus der Aktientantieme relevante Aktienkurs ergibt sich als Durch-
schnittskurs der Aktie der Deutsche Borse AG (Xetra-Schlusskurs) der letzten beiden vollen Kalender-
monate vor Ablauf des Performance-Zeitraums.

Am 20. April 2009 hat die luxemburgische Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
ein Rundschreiben fir die Vergltungspolitik im Bankensektor publiziert, das Schlisselaspekte von
Vergltungspraktiken im Rahmen einer nachhaltig ausgerichteten Unternehmensfiihrung adressiert
sowie deren Implementierung im Tagesgeschaft der Banken unterstitzt. GemaB dem Rundschreiben
ist jedes Unternehmen aus dem Bankensektor angehalten, eine Vergltungspolitik einzufiihren, die im
Einklang mit der Unternehmensstrategie, den Unternehmenszielen und -werten sowie den langfristi-
gen Interessen der finanziellen Unternehmung, der Kunden und der Investoren steht und die Risiko-
exposition des Unternehmens moglichst gering halt. Im Zusammenhang mit diesem Rundschreiben
haben die Clearstream-Gesellschaften ihr Vergltungssystem fir die Vorstande Uberarbeitet und be-
finden sich im Einfuhrungsprozess eines sog. Stock Plan. Der Austibungsprozess dieses Stock Plan
sieht die Zuteilung eines Aktienbonus zum Ende eines jeden Geschaftsjahres vor, der in drei gleich
groBen Tranchen mit Falligkeit nach einem, zwei bzw. drei Jahren ausgezahlt wird.

Konzernanhang
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Aufgrund der vertraglich vorgeschriebenen stufenweisen Auslibung des Aktienbonus wurde dieser in drei
separate Tranchen aufgeteilt, die in Abhangigkeit von der jeweiligen Restlaufzeit mit den korrespondie-
renden Parametern bewertet werden.

Die Deutsche Borse AG hat flir die Aktientantieme der leitenden Angestellten aus den Tranchen 2009 bis
2011 sowie flr die Aktientantieme des Vorstands aus der Tranche 2009 generell ein Wahlrecht, ob sie
den Anspruch eines Berechtigten in Aktien oder bar erfillt; fur die im Jahr 2012 falligen Anspriiche aus
der Tranche 2009 hat die Gesellschaft im Berichtsjahr die Erflillung in bar beschlossen. Fir die Aktien-
tantieme des Vorstands aus den neu aufgelegten ATP-Tranchen 2010 und 2011 sowie fir alle klinftig
fur den Vorstand aufgelegten Aktientantiemen und fur den sich im Einfihrungsprozess befindlichen
Stock Plan fiur die Vorstande der Clearstream-Gesellschaften besteht die Verpflichtung zu einer Erfillung
der Anspriiche in bar.

Fir die Ermittlung des beizulegenden Marktwertes (Fair Value) der Aktienbezugsrechte geméaB IFRS 2
verwendet die Gesellschaft ein angepasstes Black-Scholes-Modell (Merton-Modell).

Bewertungsparameter der ATP-Aktienbezugsrechte
Tranche 2011"  Tranche 2010 Tranche 2009

Laufzeit bis 31.01.2013-

31.01.2015 31.01.2013 31.01.2012
Risikoloser Zins % 0,14-0,61 -0,02 -0,06
Volatilitat der Aktie der Deutsche Borse AG % 30,56-45,35 34,10 35,59
Dividendenrendite % 5,18 5,18 5,18
Austbungspreis € 0 0 0

1) Die ATP-Tranche 2011 enthalt auch die ATP-Stiicke fur die Vorstande der luxemburgischen Gesellschaften aus dem Stock Plan, die mit abweichenden Parametern
bewertet werden.

Das Bewertungsmodell berticksichtigt keine Auslibungshirden. Die verwendeten Volatilitaten entspre-
chen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitaten vergleichbarer Optionen.

Bewertung der ATP-Aktienbezugsrechte
Kurs der Aktie

der Deutsche Beizulegender Riickstellung

Anzahl zum Borse AG zum Innerer Wert/ Zeitwert/ Erflllungs- zum

31.12.20117 31.12.2011 Bezugsrecht? Bezugsrecht?  verpflichtung® 31.12.2011

Stlick € € € Mio. € Mio. €

Tranche 2009 161.559 40,51 40,51 40,33 6,5 6,3
Tranche 2010 187.974 40,51 40,51 38,34 7,2 4.6
Tranche 2011 269.256% 40,51 40,51 32,95-36,45 9,8 3,0
Summe 618.789 23,5 13,9

1) Am 31. Dezember 2011 gab es keine ausiibungsfahigen ATP-Aktienbezugsrechte.

2) Zum Bilanzstichtag

3) Da die Aktienbezugsrechte der Tranche 2011 fir die leitenden Angestellten erst im Geschaftsjahr 2012 gewahrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag
angegebene Anzahl noch nachtraglich andern.

Im Berichtsjahr wurden die Aktienbezugsrechte des Aktientantiemeprogramms 2008 nach Ablauf der

Wartezeit ausgelibt. Der durchschnittliche Austbungspreis flr die Tranche 2008 betrug 55,09€. Fir

die ATP-Tranchen 2009 und 2010 wurden im Berichtsjahr im Rahmen von Abfindungen ATP-Stlicke an
ausgeschiedene Mitarbeiter ausgezahlt. Der durchschnittliche Austbungspreis betrug 52,04 € fiir die Tran-
che 2009 und 52,80€ fir die Tranche 2010.



Der Ruckstellungsbetrag flr das Aktientantiemeprogramm ergibt sich aus der Bewertung der Anzahl der
Aktienbezugsrechte mit dem Fair Value des Schlussauktionspreises der Deutsche Borse-Aktie im elektro-
nischen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse zum Bilanzstichtag und dessen ratierlicher Erfassung
Gber den Erdienungszeitraum.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 wurden Rickstellungen in Hohe von 13,9 Mio. € ausgewiesen
(31. Dezember 2010: 29,0 Mio. €). Davon sind 7,6 Mio. € langfristig; 4,0 Mio. € entfielen auf Mit-
glieder des Vorstands (2010: 5,8 Mio. €). Der Gesamtaufwand fiir die Aktienbezugsrechte betrug im
Berichtsjahr 7,7 Mio. € (2010: 10,6 Mio. €). Davon entfiel auf zum Bilanzstichtag aktive Mitglieder
des Vorstands ein Aufwand von 1,9 Mio. € (2010: Aufwand von 2,7 Mio. €). Zur Anzahl der Aktien-
bezugsrechte, die Vorstandsmitgliedern zugeteilt werden, siehe auch den Vergltungsbericht im Kapitel
»Corporate Governance-Bericht” dieses Geschaftsberichts.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten ATP-Aktienbezugsrechte

Abgénge Abgénge Zugange Zugange  Ausgelibte  Verwirkte

Stand zum Tranche Tranche Tranche Tranche Bezugs- Bezugs-  Stand zum

31.12.2010 2009 2010 2010 2011 rechte rechte 31.12.2011

An Vorstandsmitglieder 177.423 0 0 9.128 65.914 73.758 0 178.707
An leitende Angestellte 607.362 12.074 9.428 -10.039 203.342 339.081 0 440.082
Summe 784.785 12.074 9.428 -911 269.256"  412.839 0 618.789

1) Da die Aktienbezugsrechte der Tranche 2011 fiir die leitenden Angestellten erst im Geschéftsjahr 2012 gewéhrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag
angegebene Anzahl noch nachtraglich andern.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan, GSP)

Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse, die nicht dem Vorstand und den oberen Flihrungsebenen ange-
horen, hatten in der Vergangenheit im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms die Mdéglich-
keit, Aktien der Deutsche Borse AG mit einem Abschlag auf den Ausgabepreis von 30 bzw. 40 Prozent
zu zeichnen. Dieser Nachlass war von der Leistungsbeurteilung und der Dauer der Unternehmens-
zugehorigkeit der betreffenden Mitarbeiter abhangig. Im Rahmen der GSP-Tranche flr das Jahr 2009
konnten die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter bis zu 200 Aktien der Gesellschaft erwerben. Die erwor-
benen Aktien missen mindestens zwei Jahre gehalten werden. Im laufenden Geschéftsjahr hat die
Gesellschaft nach dem Beschluss der Hauptversammlung am 12. Mai 2011 keine weitere Tranche flr
das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm aufgelegt.

In den Jahren 2004 bis 2006 erhielten GSP-Teilnehmer fiir jede erworbene GSP-Aktie zusatzlich eine
Aktienoption, die sie nach zwei Jahren mit einem festen Aufschlag auf den Ausgabepreis ausliben konn-
ten. Der Austbungspreis fir diese Optionen setzt sich zusammen aus dem Basispreis, der dem durch-
schnittlichen volumengewichteten Kurs der Aktie in den Schlussauktionen im Xetra-Handel der letzten
zehn Handelstage vor dem Datum der Zuteilung der Aktienoptionen entspricht, mindestens jedoch dem
Schlusskurs am Tag der Zuteilung der Aktienoptionen, und einem Aufschlag von 20 Prozent auf den
Basispreis. Die Optionen konnten wahrend der ersten beiden Jahre nicht ausgetibt werden und verfallen
ohne Anspruch auf eine Entschadigung, wenn sie nicht innerhalb von sechs Jahren ausgetbt werden.
Die Optionen der Tranche 2005 sind im Berichtsjahr ausgelaufen. Jede einzelne Option berechtigt den
Inhaber — nach der 2007 durchgefiihrten Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln — zum Bezug von
zwei Deutsche Borse-Aktien, sofern die Deutsche Borse AG nicht von ihrem Wahlrecht Gebrauch macht,
den Anspruch in bar auszugleichen.

Die Optionen der verbliebenen GSP-Tranche 2006 wurden zum 31. Dezember 2011 mit einem Fair
Value von O € bewertet, da der Austibungspreis der Option Uber dem Schlussauktionspreis der Deutsche
Borse-Aktie lag.

Im Berichtsjahr wurde flr alle GSP-Optionen ein Aufwand von insgesamt 0,1 Mio.€ (2010: Aufwand von
1,0 Mio.€) im Personalaufwand ausgewiesen.
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Entwicklung der Anzahl der zugeteilten GSP-Optionen

Stand zum Ausgeiibte Verwirkte Stand zum

31.12.2010 Optionen Optionen  31.12.2011"

Tranche 2005 31.610 27.648 3.962 0
Tranche 2006 49.512 0 4.793 44,719
Summe” 81.122 27.648 8.755 44.719

1) Ausiibungsféhig zum 31. Dezember 2011: insgesamt 44.719 Optionen aus der Tranche 2006 (2010: 81.122 Optionen aus den Tranchen 2005 und 2006)

Der durchschnittliche gewichtete Aktienkurs fur die ausgetibten Optionen betrug im Berichtsjahr 40,20€
(2010: 49,87 ¢€).

ISE Group Share Plan

Als Vergltungskomponente mit langerfristiger Anreizwirkung legte das Unternehmen in der Vergangen-
heit auch flir Mitarbeiter des US-amerikanischen Teilkonzerns ISE jahrlich eine Tranche des Group Share
Plan auf. Die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter hatten im Rahmen dieser Tranchen des ISE Group
Share Plan die Moglichkeit, eine auf Basis ihres erdienten Bonus zuzlglich einer personlichen Zuzahlung
ermittelte Anzahl von Aktien der Deutsche Borse AG zu erwerben. Die Zahlung des um 90 Prozent er-
maBigten Kaufpreises der Aktie erfolgte aus dem gewahrten GSP-Bonus und einer Zuzahlung durch den
Berechtigten. Fir die Aktienbezugsrechte der Tranche 2009 ist eine Wartezeit von drei Jahren festgelegt.
Weder der GSP-Bonus noch die GSP-Aktienanzahl werden zum Zeitpunkt der Festlegung des Bonus
geleistet. Vielmehr erfolgen die Leistungen flr die Tranche 2009 nach Ablauf von zwei Jahren ab dem
Zeitpunkt ihrer Gewahrung. Innerhalb dieser Frist konnen die Berechtigten keine Aktionarsrechte (insbe-
sondere das Recht auf eine Dividende und auf die Teilnahme an der Hauptversammlung) geltend machen.

Im Geschaftsjahr 2011 hat die Gesellschaft keine weitere Tranche fiir den ISE Group Share Plan aufgelegt.
Die Leistung im Rahmen des Group Share Plan erfolgt in Form einer Aktienzuteilung spatestens 45 Tage
nach Ablauf der Wartezeit. Die Aktien werden jeweils am Markt gekauft. Die Differenz zwischen dem

durchschnittlichen Kaufpreis und dem reduzierten Zeichnungspreis wird im Personalaufwand ausgewiesen.

Fur die Ermittlung des Fair Value der GSP-Aktienbezugsrechte gemaB IFRS 2 verwendet die Gesellschaft
ein angepasstes Black-Scholes-Modell (Merton-Modell).

Bewertungsparameter der ISE GSP-Aktienbezugsrechte
Tranche 2009

Laufzeit bis 31.01.2012
Risikoloser Zins % 0,93
Volatilitat der Aktie der Deutsche Bérse AG % 56,15
Kurs der Aktie der Deutsche Borse AG zum 31.12.2011 € 40,51
Dividendenrendite % 4,99
Austbungspreis € 0
Beizulegender Zeitwert € 42,12

Das Bewertungsmodell berticksichtigt keine Auslibungshirden. Die verwendeten Volatilitaten entspre-
chen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitaten vergleichbarer Optionen.



Bewertung der ISE GSP-Aktienbezugsrechte
Kurs der Aktie

Unterstellte der Deutsche Beizulegender
Anzahl zum Borse AG zum Innerer Wert/ Zeitwert/ Erfiillungs-  Riicklagen zum
31.12.2011" 31.12.2011 Bezugsrecht? Bezugsrecht? verpflichtung® 31.12.2011
Stlick € € € Mio. € Mio. €
Tranche 2009 67.064 40,51 46,25 42,12 2,5 2,4

1) Am 31. Dezember 2011 gab es keine auslibungsfahigen ISE GSP-Aktienbezugsrechte.
2) Zum Gewahrungsstichtag
3) Zum Endfélligkeitstermin

GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag flr die ISE GSP-Aktienbezugsrechte mit dem beizulegenden
Zeitwert zum Gewahrungsstichtag bzw. zum Bilanzstichtag bewertet und Gber den Erdienungszeitraum
von drei Jahren erfolgswirksam erfasst. Dabei wird das Konzerneigenkapital entsprechend erhoht.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 bestanden ausschlieBlich kurzfristige Riicklagen. In Summe
wurden kurzfristige Ricklagen in Hohe von 2,4 Mio. € ausgewiesen (2010: 3,0 Mio. € kurzfristig und
1,6 Mio. € langfristig). Der Gesamtaufwand fur die ISE GSP-Aktienbezugsrechte betrug im Berichtsjahr
1,1 Mio.€ (2010: 1,9 Mio.€) und entfiel in voller Hoéhe auf aktienbasierte Verglitungstransaktionen
mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten ISE GSP-Aktienbezugsrechte

Stand zum Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2010 Bezugsrechte Bezugsrechte 31.12.2011

Tranche 2008 100.482 100.202 280 0
Tranche 2009 74.101 0 7.037 67.064
Summe 174.583 100.202 7.317 67.064

Der Aktienkurs der im Berichtsjahr ausgeiibten 100.202 Bezugsrechte der Tranche 2008 betrug 56,73€.

42. Organe

Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind in den Kapiteln ,Vorstand“ und ,Aufsichtsrat” dieses
Geschéaftsberichts aufgefiihrt.

43. Corporate Governance

Am 13. Dezember 2011 haben Vorstand und Aufsichtsrat die neueste Entsprechenserklarung nach
§ 161 Aktiengesetz (AktG) abgegeben und den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft

zuganglich gemacht (siehe auch Kapitel ,Erklarung zur Unternehmensfihrung” dieses Geschéftsberichts).

44, Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen

Als nahe stehend im Sinne von IAS 24 gelten assoziierte Unternehmen, Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhéltnis besteht, und Unternehmen, die von Organmitgliedern beherrscht oder maBgeblich
beeinflusst werden, sowie die Organmitglieder der Deutsche Borse AG.

Die Beziige der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind im Kapitel ,Corporate Governance-
Bericht* und dort im Vergutungsbericht individualisiert ausgewiesen. Der Vergltungsbericht ist Be-
standteil des Konzernlageberichts.
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Vorstand
2011 betrug die fixe und variable Vergiitung fur die Mitglieder des Vorstands einschlieBlich im Geschafts-
jahr gewahrter Sachbeziige insgesamt 14,8 Mio.€ (2010:15,2 Mio. €).

2011 fielen in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung keine Aufwendungen fiir einmalige Leistungen
aus Anlass der Beendigung eines Vorstandsverhaltnisses an (2010: keine).

Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen gegentiber Vorstandsmitgliedern
belief sich am 31. Dezember 2011 auf 27,3 Mio.€ (31. Dezember 2010: 26,2 Mio.€). Es wurden

Aufwendungen in Héhe von 1,3 Mio.€ (2010: 2,5 Mio. €) als Zufihrung zu den Pensionsriickstellun-
gen berticksichtigt.

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen

Fur ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen beliefen sich die Bezlige 2011 auf
1,6 Mio. € (2010: 1,3 Mio. €). Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen
belief sich am 31. Dezember 2011 auf 33,3 Mio. € (31. Dezember 2010: 32,6 Mio. €).

Aufsichtsrat
Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben im Berichtsjahr eine Verglitung von insgesamt 1,8 Mio.€ (2010:
1,8 Mio. €) erhalten.

Sonstige wesentliche Geschaftsbeziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen
Die beiden folgenden Tabellen zeigen die sonstigen wesentlichen Geschaftsbeziehungen zu nahe
stehenden Unternehmen. Alle Geschafte kamen zu marktgerechten Preisen zustande.

Wesentliche Beziehungen zu assoziierten Unternehmen

Betrag der Geschéftsvorfélle Ausstehende Salden
T 1T 1

2011 2010 31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Darlehen von der Scoach Holding S.A. an die Deutsche Bérse AG
im Rahmen des Cash-Poolings 0,1 0 -11,8 -3,4
Darlehen von der Scoach Europa AG an die Deutsche Borse AG
im Rahmen des Cash-Poolings 0 0 -0,8 0
Dienstleistungen der Deutsche Borse AG fiir die Scoach Europa AG 5,9 6,1 1,2 2,8
Darlehen der Deutsche Bérse AG an die Indexium AG 0,1 0 0,6" 1,0
Betrieb der Handels- und Clearingsoftware durch die Deutsche Borse
AG (zum 31. Dezember 2010 Deutsche Bérse Systems AG) fiir die
European Energy Exchange AG und verbundene Unternehmen 10,1 10,3 0,3 1,7
IT-Dienstleistungen und Infrastruktur durch die International
Securities Exchange, LLC fiir die Direct Edge Holdings, LLC? 0,7 2,7 0,4 0
Entwicklung und Betrieb des Systems Link-Up Converter durch
die Clearstream Services S.A. fir die Link-Up Capital Markets, S.L. 1,8 2,5 0,5 0,9
Geldmarktgeschéfte der European Commodity Clearing AG mit
der Clearstream Banking S.A. und hierfiir gezahlte Zinsen® 0 -0,4 0 -0,1
Geschéftsbeziehungen im Rahmen der Goldverwahrung zwischen
Clearstream Banking AG und Deutsche Bérse Commodities GmbH 0,9 0,5 -0,4 -0,3
Sonstige Beziehungen zu assoziierten Unternehmen = - 0 -0,4

1) Ausstehender Saldo nach im laufenden Geschéaftsjahr vorgenommenen Wertminderungsaufwendungen in Hohe von 3,0 Mio. € auf das von der Deutsche Borse AG
an die Indexium AG gewéhrte Darlehen.

2) Die Direct Edge Holdings, LLC war bis zum 30. Dezember 2011 ein assoziiertes Unternehmen; der GroBteil der aus der Beziehung mit Direct Edge Holdings, LLC
resultierenden Transaktionen wurde bis zu diesem Zeitpunkt erfasst.

3) Die European Commodity Clearing AG ist eine Tochtergesellschaft der European Energy Exchange AG, die als assoziiert eingestuft ist.
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Wesentliche Beziehungen zu sonstigen nahe stehenden Unternehmen

Betrag der Geschéftsvorfalle Ausstehende Salden
I 1T

2011 2010 31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Buro- und administrative Dienstleistungen der Eurex Zlrich AG
fur die SIX Swiss Exchange AG 28,0 22,5 5,0 5,1
Im Rahmen der Akquisition bereitgestelltes Darlehen der SIX
Group AG flr die STOXX Ltd. und hierfiir angefallene Zinsen -0,3 -0,5 -6,2 -11,2
Buro- und administrative Dienstleistungen von der SIX Group AG
fiir die STOXX Ltd. -1,3 -4.5 -1,3 -1,4
Biro- und administrative Dienstleistungen der SIX Swiss
Exchange AG fir die Eurex Zirich AG -8,4 -8,1 -1,1 -1,2
Betrieb und Entwicklung von Eurex Software durch die Deutsche
Borse AG (zum 31. Dezember 2010 Deutsche Bérse Systems
AG) fir die SIX Swiss Exchange AG 16,8 17,5 3,0 2,8
Biro- und administrative Dienstleistungen der SIX Swiss
Exchange AG flr die Eurex Frankfurt AG -7,2 -5,8 -0,2 -0,1
Erldsweiterleitung der Eurex-Entgelte von der Eurex Ziirich AG
an die SIX Swiss Exchange AG k.A. k.A. -16,5 -15,2
Betrieb und Entwicklung von Xontro durch die Deutsche Borse
AG (zum 31. Dezember 2010 Deutsche Bérse Systems AG) fiir
die BrainTrade Gesellschaft fiir Borsensysteme mbH 12,3 15,7 2,0 1,6
Betrieb des Parketthandelssystems durch die BrainTrade
Gesellschaft flir Bérsensysteme mbH flir die Deutsche Bérse AG 4.9 -8,8 -0,3 -0,9
Sonstige Beziehungen zu sonstigen nahe stehenden
Unternehmen - - 0 0,1

Geschafte mit Personen in Schliisselpositionen

Personen in Schiiisselpositionen sind Personen, die fiir die Planung, Leitung und Uberwachung der
Tatigkeiten der Gruppe Deutsche Borse direkt oder indirekt zustandig und verantwortlich sind. Fir die
Gruppe Deutsche Borse zahlen die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats flir Zwecke des
IAS 24 zu Personen in Schlusselpositionen.

Im Rahmen der geplanten Transaktion der Gruppe Deutsche Borse mit der NYSE Euronext hat die
Deutsche Borse AG mit der Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, und Mayer Brown LLP, Washington,
Vertrage Uber den Bezug von Beratungsdienstleistungen abgeschlossen. In der Berichtsperiode waren
zwei Mitglieder des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG gleichzeitig in Schllsselpositionen dieser Ge-
sellschaften tatig. Im Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2011 hat die Gruppe Deutsche Borse in Zu-
sammenhang mit dieser Transaktion insgesamt 3,0 Mio. € flr Beratungsleistungen an die Deutsche
Bank AG und Mayer Brown LLP gezahlt.

Darliber hinaus besteht zwischen der Deutsche Borse AG und der Richard Berliand Limited, dessen
Executive Director Herr Richard Berliand gleichzeitig Mitglied des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG
ist, ein Vertrag Uber den Bezug von Beratungsdienstleistungen. Wesentliche Inhalte dieses Vertrags um-
fassen Strategien flir eine wettbewerbsorientierte Positionierung des neuen Clearinggeschafts der
Deutsche Borse AG im Marktumfeld sowie Beratungsdienstleistungen im Zusammenhang mit wesent-
lichen strategischen Projekten. Im Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2011 hat die Gruppe Deutsche
Borse Zahlungen in Héhe von 0,2 Mio. € fir den Bezug von Beratungsdienstleistungen an die Richard
Berliand Limited geleistet.

Die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG erhielten im Geschaftsjahr 2011 Ge-
halter (ohne Aufsichtsratsvergiitungen) von insgesamt 0,5 Mio. €. Die Gesamtsumme setzt sich aus den
jeweiligen Gesamtbruttobetragen fiir diejenigen Arbeitnehmervertreter zusammen, die im Berichtsjahr
Gehalter von der Deutsche Borse AG bezogen.
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Weitere Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen

Im Rahmen der in Erlauterung 2 dargestellten Transaktion zwischen der Deutsche Borse AG, der SIX
Group AG und der SIX Swiss Exchange AG wurde vereinbart, dass der Deutsche Borse AG mit Wirkung
zum 1. Januar 2012 die Eurex-Umsétze und -Gewinne in voller Hohe zuflieBen; bisher ist im Konzern-
abschluss der Deutsche Borse AG ein wirtschaftlicher Anteil von 85 Prozent enthalten. Im Gegenzug
erhalt die SIX Swiss Exchange AG ein Entgelt von 295,0 Mio. € in bar und 5.286.738 Anteile an der
Deutsche Bdrse AG (nachdem der beabsichtigte Zusammenschluss mit NYSE Euronext nicht zustande
kommt). Die zum 31. Dezember 2011 ausgewiesene Verbindlichkeit der Deutsche Borse AG gegeniiber
der SIX Group AG betrug 508,0 Mio.€ und setzte sich zusammen aus dem Barwert der Barkomponente
in Hohe von 293,8 Mio.€ und der auf Basis des Marktpreises zum 31. Dezember 2011 bewerteten
Aktienkomponente in Hohe von 214,2 Mio.€. Der Abschluss der Transaktion wird fiir 2012 erwartet.

45. Anteilseigner

Die Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, Deutschland, hat am 17. Februar 2012 eine Erklarung
gemaB § 26 Abs. 1 Satz 2 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) verdffentlicht, nach der ihr Anteil an eigenen
Aktien an der Deutsche Borse AG am 17. Februar 2012 die Schwelle von 5 Prozent der Stimmrechte
unterschritten habe und an diesem Tag 4,94 Prozent (9.533.068 Stimmrechte) betrage.

BlackRock Investment Management (UK) Limited, London, GroBbritannien, hat der Deutsche Borse AG
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil von BlackRock Advisors Holdings, Inc.,
New York, USA, an der Deutsche Borse AG am 1. Dezember 2009 die Schwelle von 3 Prozent (iber-
schritten habe und an diesem Tag 3,35 Prozent (6.526.163 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte
werden BlackRock Advisors Holdings, Inc., nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22
Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

BlackRock Financial Management, Inc., New York, USA, und BlackRock Holdco 2, Inc., Delaware, USA,
haben der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der

Deutsche Borse AG am 13. Mai 2010 die Schwelle von 5 Prozent unterschritten habe und an diesem

Tag 4,83 Prozent (9.410.599 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden den beiden Gesellschaften
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

BlackRock, Inc., New York, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 12. April 2011 die Schwelle von 5 Prozent Uber-
schritten habe und an diesem Tag 5,01 Prozent (9.773.982 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte
werden der Gesellschaft nach § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG
zugerechnet.

The Royal Bank of Scotland Group plc, Edinburgh, GroBbritannien, hat der Deutsche Borse AG gemaB

§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 16. Mai 2011
die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag
1,50350 Prozent (2.931.849 Stimmrechte) betrage. 1,50344 Prozent der Stimmrechte werden The
Royal Bank of Scotland Group plc nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 0,00006 Prozent der Stimmrechte
werden The Royal Bank of Scotland Group plc nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2
WpHG zugerechnet.

The Royal Bank of Scotland N.V., Amsterdam, Niederlande, hat der Deutsche Borse AG gemalB §21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 16. Mai 2011
die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag
1,50344 Prozent (2.931.719 Stimmrechte) betrage.



Die RFS Holdings B.V., Amsterdam, Niederlande, und die RBS Holdings N.V., Amsterdam, Niederlande,
haben der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Deutsche Bdrse AG am 16. Mai 2011 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der
Stimmrechte an diesem Tag jeweils 1,50344 Prozent (2.931.719 Stimmrechte) betrage. Alle Stimm-
rechte werden der RFS Holdings B.V. und der RBS Holdings N.V. nach §22 Abs.1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zugerechnet.

Die RBS Holdings N.V., Amsterdam, Niederlande, hat der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Bbrse AG am 16. Mai 2011 die Schwelle
von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 1,50344 Prozent
(2.931.719 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der RBS Holdings N.V. nach §22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Die Capital Research and Management Company, Los Angeles, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaR
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 11. Oktober
2011 die Schwelle von 3 Prozent Uberschritten habe und an diesem Tag 3,09 Prozent (6.039.985
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der Capital Research and Management Company nach
§22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Franklin Mutual Advisers, LLC, Wilmington, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 12. Oktober 2011 die Schwelle von
3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 2,96 Prozent (5.771.503
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden Franklin Mutual Advisers, LLC nach §22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Die Sun Life of Canada (U.S.) Financial Services Holdings, Inc., Boston, USA, hat der Deutsche Borse AG
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 19. Dezem-
ber 2011 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,92 Prozent (5.699.639
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der Sun Life of Canada (U.S.) Financial Services Hol-
dings, Inc. nach § 22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

Die Sun Life Financial (U.S.) Investments LLC, Wellesley Hills, USA, hat der Deutsche Bérse AG gemaB
§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 19. Dezember
2011 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,92 Prozent (5.699.639
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der Sun Life Financial (U.S.) Investments LLC nach

§ 22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

Die Sun Life Financial (U.S.) Holdings, Inc., Wellesley Hills, USA, hat der Deutsche Bérse AG gemal

§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 19. Dezem-
ber 2011 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,92 Prozent (5.699.639
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der Sun Life Financial (U.S.) Holdings, Inc. nach §22
Abs.1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

Die Massachusetts Financial Services Company (MFS), Boston, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB
§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 19. Dezem-
ber 2011 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,92 Prozent (5.699.639
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der Massachusetts Financial Services Company nach

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Die Sun Life Global Investments Inc., Toronto, Kanada, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 19. Dezember 2011 die
Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,92 Prozent (5.699.639 Stimmrechte)
betrage. Alle Stimmrechte werden der Sun Life Global Investments Inc. nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.
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Die Sun Life Assurance Company of Canada — U.S. Operations Holdings, Inc., Wellesley Hills, USA, hat
der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche
Borse AG am 19. Dezember 2011 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag
2,92 Prozent (5.699.639 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der Sun Life Assurance Com-
pany of Canada — U.S. Operations Holdings, Inc. nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22
Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

Die Sun Life Financial Inc., Toronto, Kanada, hat der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 19. Dezember 2011 die Schwelle
von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,92 Prozent (5.699.639 Stimmrechte) betrage.
Alle Stimmrechte werden der Sun Life Financial Inc. nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit
§ 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

46. Mitarbeiter

Mitarbeiter

2011 2010
Im Jahresdurchschnitt beschéftigt 3.5622 3.539
Am Bilanzstichtag beschéftigt 3.588 3.490

Von den im Jahresdurchschnitt beschaftigten Arbeitnehmern gehorten 8 (2010: 9) zu den Managing
Directors (ohne Vorstand), 373 (2010: 422) zahlten zu den sonstigen leitenden Angestellten und 3.141
(2010: 3.108) zu den Mitarbeitern.

Unter Berlicksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt 3.278
(2010: 3.300). Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt ,Mitarbeiter* im Konzernlagebericht verwiesen.

47. Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Untersagung des Zusammenschlusses der Deutsche Borse AG und NYSE Euronext

Deutsche Borse AG und NYSE Euronext gaben am 15. Februar 2011 nach Zustimmung ihrer jeweiligen
Aufsichtsgremien bekannt, dass sie eine Vereinbarung Uber einen Unternehmenszusammenschluss
unterzeichnet haben.

Nachdem am 7. Juli 2011 die Aktiondre der NYSE Euronext dem geplanten Zusammenschluss mit
96,09 Prozent des anwesenden Kapitals zustimmten, nahmen die Aktionare der Deutsche Borse AG mit
82,43 Prozent das am 13. Juli 2011 endende Tauschangebot der Holdinggesellschaft des kombinierten
Unternehmens, Alpha Beta Netherlands Holding N.V. (Holding), an. Zum Ende der weiteren Annahme-
frist am 1. August 2011 wurden insgesamt 95,42 Prozent und am Ende einer weiteren dreimonatigen
Frist bis zum 4. November 2011 schlieBlich insgesamt 97,04 Prozent der Aktien zum Tausch eingereicht.



Am 1. Februar 2012 wurde die Deutsche Borse darlber informiert, dass die Europaische Kommission
entschieden hat, den geplanten Unternehmenszusammenschluss zu untersagen. Ungeachtet der von
den Unternehmen angebotenen AbhilfemaBnahmen ist die Europaische Kommission zu der Einschat-
zung gelangt, der Zusammenschluss behindere in erheblichem MaBe effektiven Wettbewerb, und erklarte
den Zusammenschluss fir nicht vereinbar mit dem Gemeinsamen Markt. Mit der formlichen Zustellung
dieser Entscheidung der Europdischen Kommission an Deutsche Bérse AG und NYSE Euronext wurde
der Vollzug des Zusammenschlusses unmoglich, denn das Umtauschangebot der Holding an die Aktio-
nare der Deutsche Borse AG vom 4. Mai 2011 sah in seiner geltenden Fassung vor, dass die Freigabe
durch die Européische Kommission spatestens am 31. Méarz 2012 vorliegen musste.

Am 2. Februar 2012 wurde der Deutsche Borse AG die Entscheidung der Europdischen Kommission,
den geplanten Unternehmenszusammenschluss mit NYSE Euronext zu untersagen, formlich zugestellt.
In Ubereinstimmung mit den Bedingungen des Umtauschangebots der Holding an die Aktionare der
Deutschen Borse vom 4. Mai 2011 (in seiner geltenden Fassung) veréffentlichte die Holding daraufhin
das Erléschen des Umtauschangebots. Die depotfiihrenden Banken der Aktionare der Deutsche Borse AG,
die das Umtauschangebot angenommen hatten, wurden von der Holding angewiesen, das Umtausch-
angebot durch Rickbuchung der zum Tausch eingereichten Deutsche Borse-Aktien rlickabzuwickeln.
Die Rickbuchung der zum Tausch eingereichten Deutsche Borse-Aktien (DEOOOA1KRND®G) in die
urspringliche ISIN (DEO005810055) erfolgte plangeméB am 7. Februar 2012 nach Handelsschluss.
Gleichzeitig wurde der Handel der zum Tausch eingereichten und unter der ISIN DEOOOA1KRND6 ge-
fuhrten Deutsche Borse-Aktien eingestellt.

Geplante Aktienriickkaufe und Anderungen in der Organisations- und Fiihrungsstruktur
Am 13. Februar 2012 hat die Deutsche Borse AG angekiindigt, dass der Vorstand flr das zweite Halbjahr
2012 Aktienrlickkdufe im Umfang von bis zu 200 Mio. € plant.

Dariiber hinaus hat die Deutsche Borse AG angekiindigt, ein neues Geschéftsfeld zu schaffen. Dazu wer-
den insbesondere die Bereiche Information Technology (IT) und Market Data & Analytics sowie weitere
ausgewahlte externe Dienstleistungen zusammengefasst. Parallel dazu kommt es zu einer Veranderung
in der Fuhrung des Bereichs IT: Dr.-Ing. Michael Kuhn und die Deutsche Borse AG sind in bestem freund-
schaftlichen Einvernehmen Ubereingekommen, dass der zum Jahresende 2012 auslaufende Vorstands-
dienstvertrag von Herrn Kuhn nicht verlangert wird.

48. Zeitpunkt der Freigabe zur Veroffentlichung

Der Vorstand der Deutsche Borse AG hat den Konzernabschluss am 2. Marz 2012 zur Weitergabe an
den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe, den Konzernabschluss zu prifen und zu
erklaren, ob er den Konzernabschluss billigt.

Konzernanhang
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter
(Bilanzeid)

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen
der Konzernabschluss ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich
des Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Frankfurt am Main, den 2. Marz 2012
Deutsche Borse AG

/% %ﬁm | éwuﬁ Gl

Reto Francioni Andreas Preul3 Frank Gerstenschlager

oD 6 /ﬁ% g orste

Michael Kuhn Gregor Pottmeyer Jeffrey Tessler



Bestatigungsvermerk

Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Deutsche Borse Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss — bestehend aus Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Darstellung des Gesamtertrags und
-aufwands, Konzernbilanz, Konzern-Kapitalflussrechnung, Konzern-Eigenkapitalentwicklung und Kon-
zernanhang — sowie den Konzernlagebericht flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011
geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung iber den Konzernabschluss
und den Konzernlagebericht abzugeben. Ergdnzend wurden wir beauftragt zu beurteilen, ob der Konzern-
abschluss auch den IFRS insgesamt entspricht.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uiber die Geschéftstatigkeit und tber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler be-
ricksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Gber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresab-
schlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-
rungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernab-
schlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend
sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

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

Frankfurt am Main, den 5. Marz 2012

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Braun Beier
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Jahresabschluss der Deutsche Borse AG —
Kurzfassung

Es folgt eine Zusammenfassung des nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches vorbereiteten Jahres-
abschlusses der Deutsche Borse AG. GemaB § 328 Abs. 2 HGB handelt es sich dabei nicht um eine der
gesetzlichen Form entsprechende Veroffentlichung. Eine Kopie des vollstédndigen Abschlusses kann bei
der Deutsche Borse AG, Investor Relations, 60485 Frankfurt am Main, bestellt werden. Eine pdf-Version
finden Sie im Internet unter www.deutsche-boerse.com/hv in der Rubrik Hauptversammlung bei den
LUnterlagen zur Hauptversammlung 2012“.

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

2011 2010
Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 1.280,7 1.056,6
Sonstige betriebliche Ertrage 118,8 597.,4
Gesamtkosten -741,2 -683,9
Ertrage aus Beteiligungen 39,4 211,7
Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 173,4 115,0
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens -25,9 -784,7
Finanzergebnis -85,1 -103,6
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 760,1 408,5
Steuern -140,6 -117,8
AuBerordentliche Ertrage 60,3 0,1
AuBerordentliche Aufwendungen -0,1 -12,0
AuBerordentliches Ergebnis 60,2 -11,9
Jahresiiberschuss 679,7 278,8
Einstellung in andere Gewinnriicklagen -29,7 0
Entnahme aus den Gewinnriicklagen 0 121,2
Bilanzgewinn 650,0 400,0
Bilanz zum 31. Dezember
2011 2010
Mio. € Mio. €
Aktiva
Anlagevermogen 3.572,5 3.426,2
Umlaufvermogen 981,9 827,9
Summe Aktiva 4.554.,4 4.254,1
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 183,4 186,0
(davon Nennbetrag der zur Einziehung erworbenen Aktien: —11,6 Mio. €; i.Vj.: = 9,1 Mio. €)
Kapitalrlicklage 1.284,3 1.284,3
Andere Gewinnrticklagen 138,2 202,7
Bilanzgewinn 650,0 400,0
2.255,9 2.073,0
Ruckstellungen 287,0 283,4
Verbindlichkeiten 2.011,5 1.897,7
2.298,5 2.181,1

Summe Passiva 4.554.,4 4.254,1




Gewinnverwendungsvorschlag

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen Bilanzgewinn
in Hohe von 650,0 Mio.€ (2010: 400,0 Mio. €) wie folgt zu verwenden:

Gewinnverwendungsvorschlag

2011 2010
Mio. € Mio. €
Ausschittung von 3,30€ je Stlickaktie bei 183.466.932 dividendenberechtigten Stlickaktien an die
Aktiondre (im Jahr 2011 aus dem Ergebnis des Jahres 2010: 2,10€) 605,4 390,7
Einstellung in Gewinnrlicklagen 44,6 9,3
Bilanzgewinn 650,0 400,0

In dem Vorschlag fr die Ausschittung an die Aktionare in Hohe von 3,30€ je dividendenberechtigter
Stlckaktie ist neben der Dividende in Hohe von 2,30€ je dividendenberechtigter Stiickaktie eine Son-
derausschiittung in Hohe von 1,00€ je dividendenberechtigter Stlickaktie enthalten. Der Gewinnver-
wendungsvorschlag berlicksichtigt die von der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar gehaltenen eige-
nen Aktien, die gemaB § 71b Aktiengesetz nicht dividendenberechtigt sind. Bis zur Hauptversammlung
kann sich durch den weiteren Erwerb eigener Aktien (mit und ohne anschlieBende Einziehung der er-
worbenen Aktien) oder durch die VerauBerung eigener Aktien die Zahl der dividendenberechtigten Aktien
vermindern oder erhdhen. In diesem Fall wird bei unveranderter Ausschittung von 3,30€ der Hauptver-
sammlung ein entsprechend angepasster Beschlussvorschlag tiber die Gewinnverwendung unterbreitet.
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Chicago: Navy Pier am Lake Michigan:
Nirgends ist die Liquiditat der Derivatemarkte
hoher als in der Stadt an den GroBen Seen.
Etwa ein Flnftel des weltweiten Handels

in borsennotierten Derivaten findet hier statt.
Deshalb ist Chicago auch ein wichtiger Stand-

ort der Gruppe Deutsche Borse. Von den
Bildschirmen der Handelssale in Chicago aus
wird auch an der Terminborse Eurex in Frank-
furt gehandelt: Rund 20 Prozent der Eurex-
Einnahmen kommen aus den USA. Und die
IT-Experten dort betreuen die Kunden, wenn
die Borsen in Europa geschlossen sind.
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Glossar

A

Abwicklung
- Settlement

Access Point

Access Points (deutsch: Zugangspunkte) verbinden die Frontend-Systeme der
Kunden mit dem = Backbone-Netz der Deutsche Bdrse IT und dartiber hinaus
mit den = Backend-Systemen der Borse. Sie fungieren somit als Zugangs-
punkte fiir unsere Kunden zu unserem globalen Netz. Die Gruppe Deutsche
Bdrse betreibt Access Points in 14 Stadten weltweit; sie sind grundsatzlich
redundant konfiguriert und an zwei getrennten Standorten installiert, um die
Ausfallsicherheit zu erhéhen.

Algorithmischer Handel

auch: Algotrading. Handelstechnik, bei der die Systeme der Teilnehmer auto-
matisch Kauf- und Verkaufsauftrage an den Markt geben, sobald vorab definierte
Parameter erfillt sind.

Algotrader
Teilnehmer am > algorithmischen Handel

Anlageklasse

auch: Assetklasse. Der Kapitalmarkt wird in verschiedene Klassen unterteilt, die
jeweils dhnlichen Risikoeinflussfaktoren unterliegen. Zu diesen Anlageklassen
zéhlen z.B. Aktien, Renten, Immobilien, Energie oder Rohstoffe.

B

Backend-Systeme

Zentralrechnersysteme der Gruppe Deutsche Borse im Handels-, = Clearing-,
-> Settlement-, Verwahrungs- und Informationsbereich. Uber die Backend-
Systeme werden Marktdaten verteilt, Kundenauftrage zusammengefiihrt sowie
Teilnehmerpositionen eingegeben. Dazu sind die Backend-Systeme der
Gruppe mit allen Kunden der jeweiligen Dienstleistungen durch ein globales
Netzwerk verbunden, tber das sowohl kundenspezifische Informationen als
auch offentliche Preis- und Wertpapierdaten verteilt werden.

Backbone-Netz
Leistungsféhiges Computernetz, das verschiedene Netze miteinander verbindet
und keine Rechneranschlusse besitzt.

Basel Il

Empfehlungen des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht bei der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich in Basel. Die Empfehlungen haben das Ziel,
die Stabilitat des Finanzsystems zu gewahrleisten. Sie erganzen die im Jahr 2004
beschlossenen und inzwischen in Richtlinien festgelegten = Eigenkapitalan-
forderungen fur Banken (sog. ,Basel II“-Empfehlungen); sie basieren einerseits
auf den Erfahrungen mit Basel Il und andererseits auf den Erkenntnissen und
Erfahrungen aus der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise.

Basiswert
auch: Underlying. Das einem = Derivat zugrunde liegende Handelsobjekt,
etwa eine Aktie, ein Index, Devisen oder Waren.

Bluechip

Allgemein bekannte, liquide Aktie eines groBen und ertragsstarken Unter-
nehmens. In Deutschland konnen dies Aktien aus dem Leitindex DAX® sein.
Der Begriff leitet sich von den blauen Spielchips ab, die in Casinos den
héchsten Wert haben.

C

CAPEX

Capital Expenditure (deutsch: Investitionsausgaben). Wichtige Kennzahl fir die
Bilanz eines Unternehmens; bezeichnet die Investitionen in langfristige imma-
terielle Vermogenswerte und Sachanlagen (Computersysteme, Gebédude etc.).

CCP
-> zentraler Kontrahent

CDS

Credit Default Swap (deutsch: Kreditrisikoderivat). Ein Vertrag Gber den Kauf
eines > Derivats, der das Ziel hat, das Kreditrisiko der zugrunde liegenden
Schuldverschreibung zu verlagern. Der Kéufer eines CDS erhélt Kreditschutz;
bei einem Ausfall des Schuldners wird er vom CDS-Verkaufer entschadigt.
Im Gegenzug erhélt der Verkaufer regelméBige Zahlungen vom CDS-Kaufer.

Chicago PMI

kurz fir: Chicago Purchasing Managers’ Index; auch: Composite Chicago
Business Barometer. Indikator zur Bemessung der Geschéftstatigkeit in

den USA, Uber den hauptsachlich im Chicago Report berichtet wird, einem
monatlichen Kurzlberblick, der Auskunft Gber die US-Konjunkturentwicklung
gibt. Im Juni 2011 Gbernahm die Deutsche Borse Kingsbury International,
den urspriinglichen Entwickler des Chicago Business Barometers.

Clearing

Abrechnung (Auf- und Verrechnung) von Forderungen und Verbindlichkeiten
aus Wertpapier- und Termingeschaften (= Netting); Ermittlung der bilateralen
Nettoschuld von Kéufer und Verkaufer.

Clearinghaus
-> zentraler Kontrahent

Co-Location

auch: Proximity Location. Die Deutsche Borse gibt ihren Kunden im Handels-
und => Clearingbereich die Moglichkeit, ihre Applikationen in dezidierten
Rechenzentren in Frankfurt am Main zu betreiben, um von einer besonders
schnellen Netzwerk-Anbindung ihrer Applikationen an die = Backend-Systeme
der Deutschen Borse profitieren zu kdnnen. Dies ist insbesondere fiir nicht

in Frankfurt ansassige Handelsteilnehmer von erheblichem Vorteil mit Blick
auf die Geschwindigkeit der Verarbeitung.

Collateral Management

auch: Sicherheitenmanagement. Sicherheiten (,Collateral”) sind Anlagen,
die ein Kreditnehmer (Sicherheitengeber) hinterlegt, um ein Darlehen oder
eine andere Art von Finanzrisiko abzusichern und die im Falle eines Zahlungs-
ausfalls dem Kreditgeber (Sicherheitennehmer) zur Verwertung zur Verfligung
stehen. Collateral Management bezeichnet das Verwalten und Verwahren

(= Custody) von hinterlegten Sicherheiten, die Finanzrisiken absichern, z. B.
- Wertpapierleihegeschafte oder Termingeschafte. Es umfasst alle Aufgaben,
die notwendig sind, um die hinterlegten Sicherheiten ordnungsgeméaB zu Uber-
wachen (Sicherheitenberichte, Bearbeiten von Sicherheitennachforderungen
oder Sicherheitenfreigaben, Uberwachen eines Sicherheitenaustauschs, Melden
von KapitalmaBnahmen, Verarbeiten von Wertpapierlbertragungen etc.).

Compliance

auch: Regelliberwachung. Das Einhalten von Gesetzen und Richtlinien.
Bei Kreditinstituten sollen durch diese Regeliiberwachung Interessenkonflikte
zwischen Unternehmen und Kunden vermieden werden, z. B. Insiderhandel
und Korruption. Zu Compliance zahlt auch das freiwillige Einhalten von nicht
gesetzlich vorgegebenen Verhaltenskodizes.



CRD IV

Capital Requirements Directive IV. Vollstandige Uberarbeitung der allgemein
als Capital Requirement Directives bezeichneten Banken- und Eigenkapital-
richtlinen zur Umsetzung der sog. = Basel IlI-Regelungen fiir die Eigenmittel-
und Liquiditatsausstattung von Banken und Wertpapierfirmen sowie allgemeine
Regelungen flir deren Geschaftstatigkeit und Beaufsichtigung. Das Uberarbeitete
Regelwerk soll auch modifizierte Regelungen flr die Unternehmensfiihrung
und ein ,Single Rule Book" einfiihren. Dazu werden die bisherigen zwei Richt-
linien zusammengefasst und das Regelwerk in Form einer Richtlinie und einer
Verordnung sowie verbindlichen Standards der europdischen Bankaufsichts-
behorde (EBA) abgefasst.

Cross-Margining

Prozess zur Bestimmung einer = Margin-Verpflichtung flr ein integriertes
Portfolio. Risikopositionen innerhalb eines Portfolios werden verrechnet,
um einen einzelnen Wert zu erhalten, der als Basis zur Bestimmung einer
Margin-Verpflichtung verwendet wird. Die Verrechnungsmethode dient
zur Reduzierung der Margin-Verpflichtung.

Crossing Order

auch: Cross Trade. Ein Cross-Geschéft ist ein Geschéft, bei dem ein Teilnehmer
gegen eine eigene Order im Eurex-Orderbuch handelt (ein Teilnehmer kauft
und verkauft gleichzeitig denselben Kontrakt).

CsD

Central Securities Depository (deutsch: Zentralverwahrer, Wertpapiersammel-
bank). Die Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, fungiert u.a. als
staatlich anerkannte deutsche Wertpapiersammelbank im Sinne des Depot-
gesetzes. Fir in- und auslandische Wertpapiere bietet sie umfangreiche dem
Handel nachgelagerte Dienstleistungen an, zum einen als Zentralverwahrer
fur girosammelverwahrfahige Wertpapiere und zum anderen als Depotbank
fur sonstige Wertpapiere.

CSD-Regulierung

Zentrale Wertpapierverwahrstellen (= CSD) in der EU sollen auf Grundlage
eines gemeinsamen Rechtsrahmens operieren, der ihr Funktionieren gewahr-
leistet. Ein solcher Rechtsrahmen soll gemeinsame Definitionen der Dienste
von Zentralverwahrern sowie gemeinsame Vorschriften fir deren Zulassung
und laufende Beaufsichtigung unter hohen aufsichtsrechtlichen Standards wie
auch Vorschriften zum Zugang und zur Interoperabilitdt umfassen.

Custody

Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren flr andere. Fir jeden Kunden
wird ein Depot (dhnlich dem Konto im Geldverkehr) eingerichtet. Aus den
Depot-Informationen gehen Arten, Nennbetrage oder Stiickzahlen, Nummern
usw. der verwahrten Papiere sowie Name und Adresse des Kunden hervor.

D

Derivat
Hochliquides standardisiertes Finanzinstrument, das aus einem anderen Anlage-
objekt (z. B. einer Aktie, einem Index, Devisen oder Waren) abgeleitet ist.

E

Eigenkapitalanforderung

Im Rahmen der = Basel IlI-Empfehlungen eingeflihrte Bestimmung fur den
Umgang mit den finanziellen Mitteln eines Unternehmens. Eigenkapital-
anforderungen sollen durch MaBnahmen wie die Einfiihrung einer Héchst-
grenze fiir die Verschuldung zur Stabilitat von Finanzinstituten beitragen.

Glossar

EMIR

European Market Infrastructure Regulation. Die Verordnung zur Regulierung
von = OTC-Derivaten, = zentralen Kontrahenten (CCPs) und Transaktions-
registern hat zum Ziel, die Sicherheit und Integritat innerhalb des OTC-Derivate-
marktes durch die Férderung von Transparenz und Reduzierung der Risiken
zu erhéhen. Die Regulierung fuhrt zu diesem Zweck u. a. die Clearingpflicht
flir zum = Clearing geeignete OTC-Derivatekontrakte ein sowie MaBnahmen
zur Reduzierung des Gegenparteiausfallrisikos und des operationellen Risikos
fur nicht Gber CCPs geclearte OTC-Derivate sowie eine Meldepflicht fir alle
Derivate. Ferner legt die Regulierung allgemeine Anforderungen fiir CCPs und
Transaktionsregister fest.

Emissionsrecht

Eine sog. EU Allowance (EUA) bezeichnet eine Handelseinheit im Rahmen
des = EU ETS. Der Besitz einer EUA berechtigt zum AusstoB einer Tonne
CO0,-Aquivalent. Unternehmen, die dem EU-Emissionshandel unterliegen
(bspw. Energieunternehmen), missen fiir ihren jéhrlichen TreibhausgasausstoB
eine entsprechende Menge an Emissionsrechten vorlegen. Unternehmen, die
(iber eine Uberschissige Menge an Emissionsrechten verfligen (z. B. beglinstigt
durch die Reduzierung des CO,-AustoBes aufgrund technischer Weiterent-
wicklungen von Produktionsanlagen), kénnen ihre Emissionsrechte verduBern.

Entry Standard
Teilbereich des borsenregulierten Marktes (Open Market) der Frankfurter
Wertpapierbdrse (FWB®) mit zusétzlichen Transparenzanforderungen.

ETC

Exchange Traded Commodity. Wertpapier auf einzelne Rohstoffe oder Roh-
stoffkdrbe, das wie eine Aktie an der Borse Uiber das Handelssystem Xetra®
gehandelt wird. Anders als = ETFs sind ETCs unbefristete Schuldverschrei-
bungen, die durch die entsprechenden Rohstoffe besichert sind.

ETF

Exchange Traded Fund; auch: bdrsengehandelter Indexfonds. Fortlaufend
an der Borse handelbarer Fondsanteil mit unbegrenzter Laufzeit, dessen
Wertentwicklung dem zugrunde liegenden Index folgt.

ETN

Exchange Traded Note. ETNs sind borsengehandelte Schuldverschreibungen,
die an die Wertentwicklung eines bestimmten Marktindikators gekoppelt
sind. Das konnen Volatilitatsindizes, Devisen oder Aktienindizes sein. Anders
als = ETCs bilden ETNs die Entwicklung von Indizes auBerhalb des Rohstoff-
sektors ab.

Eurex Bonds®
Elektronische Plattform fiir den Anleihe- und Basishandel. Die Eurex Clearing AG
tritt als = zentraler Kontrahent flir Transaktionen an Eurex Bonds ein.

Eurex Repo®

Elektronische Plattform flir den Handel von General Collateral (= GC Pooling®),
-> Repos und Sicherheiten mit der Eurex Clearing AG als = zentralem
Kontrahenten.

EU ETS

European Union Emission Trading Scheme. Von der Européischen Union ent-
wickeltes, gesetzlich verbindliches Emissionshandelssystem flir den Handel mit
-> Emissionsrechten fiir Kohlendioxid (CO,) und andere Treibhausgase. Der
Handel von Emissionsrechten im Rahmen des EU ETS startete im Jahr 2005.
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Glossar

G

GC Pooling®

Von = Eurex Repo und Clearstream Banking entwickeltes Produktsegment,
das speziell auf die BedUrfnisse im kurzfristigen besicherten Geldhandel
zugeschnitten ist und die besicherte kurzfristige Finanzierung und effiziente
Verwaltung von Sicherheiten bietet.

General Standard

Transparenzlevel im EU-regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse
(FWB®). Unternehmen im General Standard missen die gesetzlichen Trans-
parenz-Mindestanforderungen (z. B. Jahresbericht und Ad-hoc-Mitteilungen)
erflllen.

GSF

Global Securities Financing; globale Wertpapierfinanzierung. Geschéftsfeld
des Segments Clearstream der Gruppe Deutsche Borse, das die automatisierte
- Wertpapierleihe sowie das Management der Sicherheiten (= Collateral
Management) bei Geschéften zwischen drei Parteien umfasst.

H

Hedging

MaBnahme, die offene, einem Preisrisiko ausgesetzte Positionen absichert,
indem eine Position mit gegenlaufigem Risikoprofil aufgebaut wird; z. B. kann
ein bestehendes Portfolio durch den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten,
etwa Futures und Optionen, gegen Kursdnderungsrisiken abgesichert werden.

Interbankenmarkt
Markt, an dem Angebot und Nachfrage von Banken nach Geld, Devisen
und Wertpapieren zusammentreffen.

K

Kontrakt

Im Terminmarkt: Vertraglich bindende Vereinbarung zweier Parteien, einen
qualitativ genau bestimmten Vertragsgegenstand (z. B. Aktien, Zinstitel,
Devisen) in einer bestimmten Menge zu einem festgelegten Zeitpunkt oder
in einem bestimmten Zeitraum in der Zukunft zu einem konkreten, bereits
bei Vertragsabschluss festgelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen.

L

Liquidity Hub

Sicherheitenpool im Geschaftsfeld = GSF des Segments Clearstream der
Gruppe Deutsche Borse. Der Liquidity Hub bietet integrierte Finanzierungs-
leistungen, darunter die = Wertpapierleihe und die Sicherheitenverwaltung
(= Collateral Management) fir festverzinsliche Wertpapiere und Aktien und
ermdglicht Kunden, ihre = Margin-Verpflichtungen abzudecken.

M

Margin

Sicherheiten (Barmittel oder hinterlegte Sicherheiten), die von einem Clearing-
mitglied hinterlegt werden (Kaufer oder Verkaufer), um die Erfiillung von Termin-
geschaften zu gewahrleisten und das Risiko des Clearinghauses abzusichern.

MiFID

Markets in Financial Instruments Directive; EU-Richtlinie, die den Rechtsrah-
men fir das Erbringen von Wertpapierdienstleistungen im Zusammenhang mit
Finanzinstrumenten (wie Vermittlung, Beratung, Handel, Portfolioverwaltung,
Ubernahme von Emissionen usw.) bildet. Sie gilt fiir Banken und Wertpapier-
firmen sowie fiir Betreiber von geregelten Méarkten (Bérsen, = MTFs). Uber-
geordnetes Ziel ist die Férderung der Integration, Wettbewerbsfahigkeit und
Effizienz der EU-Finanzmérkte. Die Uberarbeitung der MiFID ist integraler
Bestandteil der Reformen, die — nach der durchlebten Finanzkrise — auf die
Schaffung eines sichereren, solideren, transparenteren, verantwortungsvolleren
Finanzsystems, das im Dienste der Wirtschaft und der Gesellschaft als Ganzes
steht, sowie auf die Gewéhrleistung eines starker integrierten, effizienten und
wettbewerbsfahigen EU-Finanzmarktes abzielen.

MiFIR

Markets in Financial Instruments Regulation. EU-Verordnung, die die Richtlinie
- MiFID erganzt und bestimmte Anforderungen festlegt. Die MiFIR regelt die
Veroffentlichung von Handelstransparenzdaten, die Meldung von Geschéftsdaten
an die zustandigen Behdrden, die Beseitigung von Barrieren, die einen diskri-
minierungsfreien Zugang zu Clearingeinrichtungen verhindern, die Verpflichtung
zur Verlagerung des Derivatehandels an organisierte Handelsplatze, spezifische
AufsichtsmaBnahmen in Bezug auf Finanzinstrumente und Derivatepositionen
sowie die Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen ohne Zweig-
niederlassungen.

MTF

Multilateral Trading Facility. Wertpapierfirma oder Marktbetreiber, der die
Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von Finanz-
instrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestimmungen
in einer Weise zusammenbringt, die zu einem Vertrag Gber den Kauf dieser
Finanzinstrumente fuhrt.

N

Netting

Aufrechnung von Kauf- oder Verkaufspositionen tber einen bestimmten
Zeitraum, sodass Marktteilnehmer nur noch den Saldo ausgleichen mussen.
Typische Aufgabe und Vorteil des = zentralen Kontrahenten.

0

OGAW-Richtlinien

Die von der EU verabschiedeten Richtlinien umfassen gemeinsame Anforde-
rungen an die Struktur, die Verwaltung und die Aufsicht von ,Organismen
flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren“ (OGAW). Gleichzeitig nennen sie
die Finanzinstrumente, die als Anlagevermogenswerte eines OGAW-Portfolios
in Frage kommen. Ziel der Richtlinien ist es, durch allgemein gtiltige Vor-
schriften (z. B. Gber Anlagen, Eigenmittelanforderungen, Aufsicht tiber Fonds)
den Anlegern einen wirksameren Schutz zu bieten und so den Handel auf
EU-Ebene zu fordern.

Orderrouting
Weiterleitung von Wertpapierorders aus den Inhouse-Systemen der Handels-
teilnehmer zu verschiedenen Handelsplattformen.

oTC

kurz fir: ,over the counter”, auBerborslich. Bezeichnung fiir Transaktionen
zwischen zwei oder mehr Handelspartnern, die nicht auf einem regulierten
Markt ausgefiihrt werden. Im Derivatemarkt hat das OTC-Segment den bei
Weitem Uberwiegenden Marktanteil.



P

Primarmarkt

Markt fur die erstmalige Ausgabe (Emission) von Wertpapieren und
deren Platzierung, d.h. das Einbringen der Wertpapiere in den Handel.
Synonym: Emissionsmarkt; Gegensatz: Sekundéarmarkt.

Prime Standard

Teilbereich des EU-regulierten Marktes der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®)
fir Unternehmen, die besonders hohe Transparenzstandards erfiillen. Nur
Unternehmen im Prime Standard kénnen in einen der Auswahlindizes der
Deutschen Borse (DAX®, MDAX®, SDAX®, TecDAX®) aufgenommen werden.

Q

Quotierung

Um Handelsteilnehmern der Gruppe Deutsche Borse die Moglichkeit zu
geben, an ihren elektronischen Markten jederzeit auch weniger liquide
Titel kaufen und verkaufen zu konnen, werden an den Markten von aus-
gewahlten Teilnehmern (= Xetra Frankfurt Spezialisten) kontinuierlich
oder auf Anfrage Kauf- und Verkaufskurse gestellt.

R

Rating

Bewertung bzw. Bonitétseinstufung eines Emittenten von Wertpapieren
nach einem standardisierten Verfahren. Das Rating wird von spezialisierten,
unabhangigen Agenturen entsprechend der Wahrscheinlichkeit der kiinftigen
Zins- und Tilgungszahlungen vergeben. Ziel des Rating ist es, das mit einer
Anlage verbundene Risiko flir Investoren transparenter zu machen.

Repo
kurz fur: Repurchase Agreement. Verkauf von Wertpapieren, verbunden mit
dem gleichzeitigen Rickkauf gleichartiger Wertpapiere auf Termin.

S

Settlement

Abwicklung, d. h. Abschluss und Erfiillung eines Finanzgeschéfts. Ubertragung
der gehandelten Papiere und des Geldes vom Verkéufer auf den Kaufer und
umgekehrt. Innerhalb der Gruppe Deutsche Borse Gibernimmt Clearstream diese
dem Handel nachgelagerte Aufgabe.

Swap

Vereinbarung zwischen zwei Vertragspartnern, zu einem spateren Zeitpunkt
Zahlungsstrome bzw. Vermogenswerte auszutauschen. Dies kdnnen u. a.
Wahrungen, Aktien oder Zinszahlungen sein. Die Vereinbarung legt dabei fest,
wann die Zahlungen zu leisten sind und wie sie berechnet werden.

T

T2S

kurz fir: TARGET2-Securities. Initiative zur Schaffung einer gemeinschaftlichen
Plattform fir die Ubertragung von Wertpapieren innerhalb des Euroraums. Diese
Abwicklungsplattform soll die Kosten im grenziiberschreitenden Wertpapier-
geschaft des Euroraums reduzieren und von der Europdischen Zentralbank
betrieben werden. ,TARGET" steht fur , Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System*.

Glossar

TRICE®

Meldesystem der Deutsche Borse AG, das Finanzdienstleister bei der Erfullung
ihrer Meldepflichten (Transaction Reporting) an die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) bzw. an die franzosische Autorité des Marchés
Financiers (AMF) unterstutzt. Die Meldedaten werden bei der Deutschen Borse
gesammelt und fristgerecht an die Aufsichtsbehdrden tbermittelt. Eine separate
Vernetzung der Meldepflichtigen mit den Aufsichtsbehdrden ist nicht notwendig.

w

Wertpapierleihe

Ubertragung von Wertpapieren eines Verleihers gegen ein Entgelt und unter
der Bedingung, dass der Entleiher die Wertpapiere in derselben Art, Qualitat
und Menge an den Verleiher zum Ende einer vereinbarten Frist zuriickgibt.

X

Xetra-Gold®

Inhaberschuldverschreibung der Deutschen Borse, die einen Lieferanspruch
des Investors auf ein Gramm Gold gegenliber dem Emittenten verbrieft.
Xetra-Gold bildet den Goldpreis nahezu eins zu eins ab und wird in Euro
pro Gramm gehandelt.

Xetra Frankfurt Spezialist

betreut auf dem Parkett der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®) den Handel von
Aktien, Anleihen, Fonds und strukturierten Produkten Uber das Xetra®-Handels-
system. Die Spezialisten sind damit beauftragt, die Liquiditat zu sichern. Sie
gewahrleisten die Handelbarkeit von z. B. weniger liquiden Werten, haben sich
zu minimalen Handelsspannen verpflichtet und vermeiden wirtschaftlich nicht
sinnvolle Teilausfihrungen. Siehe auch = Xetra Frankfurt Spezialistenhandel.

Xetra Frankfurt Spezialistenhandel

Handelsmodell der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®), das den vollelektroni-
schen Handel auf der Xetra®-Plattform mit der Betreuung durch einen = Xetra
Frankfurt Spezialisten kombiniert.

XIM

kurz fur: Xetra International Market. Handelssegment flir europaische = Blue-
chips, darunter alle EURO STOXX 50®-Werte. Angeschlossen ist die Verrechnung
(= Clearing) Uber den gréBten = zentralen Kontrahenten Europas, die Eurex
Clearing AG, sowie die Abwicklung (= Settlement) (iber das internationale
Netzwerk der Clearstream Banking AG. Xetra®-Handelsteilnehmer in 18 euro-
paischen Léndern kdnnen ihre Auftrage tber XIM einstellen und die Trans-
aktion kostenginstig in ihrem jeweiligen Heimatmarkt abwickeln.

Z

Zentraler Kontrahent

auch: zentrale Gegenpartei (Central Counterparty, CCP). Institution, die
nach Abschluss eines Handelsgeschafts rechtlich als Kdufer oder Verkaufer
zwischen die handelnden Parteien tritt, gegenlaufige Verpflichtungen
aufrechnet (= Netting), das Ausfallrisiko einer Vertragspartei absichert
(Margining und Collateralisation) sowie alle flr die finale Abrechnung
notwendigen Prozessschritte (= Clearing) durchfihrt.
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Weitere Informationen

Weitere Informationen

Finanzkalender

26. April 2012
Zwischenbericht fur das 1. Quartal

16. Mai 2012
Hauptversammlung

1. Juni 2012
Investor Day

26. Juli 2012
Halbjahresfinanzbericht

29. Oktober 2012
Zwischenbericht fir das 3. Quartal

Markenverzeichnis
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Bonds®, Eurex Repo®, FWB®, GC Pooling®,
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Mehrjahrestbersicht der Gruppe Deutsche Borse

2007 2008 2009 2010 2011
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose Mio. € 2.185,2 2.455,1 2.061,7 2.106,3 2.233,3
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft Mio. € 230,8 236,8 97,4 59,4 75,1
Gesamtkosten Mio. € -1.323,5 -1.284,0 -1.647,1 -1.711,1 -1.217,3
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 1.345,9 1.508,4 637,8 527,8 1.151,7
Konzern-Jahresiiberschuss Mio. € 911,7 1.033,3 496,1 417,8 848,8
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 839,6 1.278,9 801,5 9439 785,6
Konzernbilanz
Langfristige Vermdgenswerte Mio. € 4.164,00 4.544,9 5.251,0 5.069,5 5.024,1
Eigenkapital Mio. € 2.690,2 2.978,3 3.338,8 3.410,3 3.166,3
Bilanzsumme Mio. € 79.626,7V 145.878,6 161.360,5 148.850,5  218.006,3
Kennzahlen des Geschafts
Ergebnis je Aktie (unverwéssert) € 4,70 5,42 2,67 2,25 457
Ergebnis je Aktie (verwéssert) € 4,70 5,41 2,67 2,24 4,56
Dividende je Aktie € 2,10 2,10 2,10 2,10 2,302
Dividende Mio. € 403,0 390,2 390,5 390,7 434,12
Sonderausschittung je Aktie € - - - - 1,002
Sonderausschittung Mio. € - - - - 188,82
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit
(unverwassert) € 4,33 6,71 4,31 5,07 4,23
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstétigkeit
(verwassert) € 4,33 6,70 4,31 5,07 4,22
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 2.854 3.115 3.333 3.300 3.278
Umsatzerlése je Mitarbeiter® T€ 766 788 619 638 681
EBIT-Marge % 62 61 31 25 52
Konzerneigenkapital-Rentabilitdt® (Jahresdurchschnitt) % 39 41 18 14 29
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen Mio. 176,3 226,0 167,3 189,4 247,2
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 2.443,0 2.149,0 1.060,6 1.236,9 1.406,7
Xetra Frankfurt Spezialistenhandel®
Handelsvolumen (Einfachzahlung)® Mrd. € 109,5 80,1 60,0 61,4 53,1
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 2.704,37 3.172,7 2.647,4 2.642,1 2.821,5
Clearstream
Wert der verwahrten Wertpapiere
(Jahresdurchschnitt) international Mrd. € 4.783 5.128 5.409 5.819 5.896
Inland Mrd. € 5.721 5.509 4.937 5.078 5.210
Zahl der Transaktionen international Mio. 33,9 30,0 30,6 37,1 37,9
Inland Mio. 89,2 84,3 71,4 79,3 88,4
Globale Wertpapierfinanzierung
(ausstehendes Volumen im Periodendurchschnitt) Mrd. € 332,79 398,88 483,6 521,6 592,3

1) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes 2) Vorschlag an die Hauptversammlung 2012
3) Bezogen auf die durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat 4) Konzern-Jahresiiberschuss / Durchschnittliches Konzerneigenkapital eines Geschaftsjahres basierend auf
den Konzerneigenkapitalstdnden zu den Bilanzstichtagen der Zwischenabschliisse 5) Vor dem 23. Mai 2011: Présenzhandel 6) Ohne Zertifikate und Optionsscheine
7) Pro-forma-Angabe inkl. US-Optionen der ISE  8) Werte angepasst an das statistische Berichtsverfahren, das im Juli 2008 eingefihrt wurde
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