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Chronik: Das war 2010 »

Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Borse

Veranderung
2010 2009 in %
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose Mio. € 2.106,3 2.061,7 2
Nettozinsertrédge aus dem Bankgeschaft Mio. € 59,4 97,4 -39
Gesamtkosten Mio. € -1.711,1 -1.647,1 4
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 527,8 637,8 -17
Konzern-Jahresiiberschuss Mio. € 417,8 496,1 -16
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 9439 801,5 18
Konzernbilanz
Langfristige Vermdgenswerte Mio. € 5.069,5 5.251,0 -3
Kurzfristige Vermogenswerte ohne stichtagsbedingte Positionen? Mio. € 389,1 433,4 -10
Eigenkapital Mio. € 3.410,3 3.338,8 2
Langfristige Schulden Mio. € 1.870,4 2.093,5 -11
Kurzfristige Schulden ohne stichtagsbedingte Positionen? Mio. € 859,9 787,3 9
Bilanzsumme Mio. € 148.850,5 161.360,5 -8
Kennzahlen des Geschéfts
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 2,25 2,67 -16
Ergebnis je Aktie (verwéssert) € 2,24 2,67 -16
Dividende je Aktie € 2,10% 2,10 0
Dividendenausschittung Mio. € 390,72 390,5 0
Cashflow je Aktie aus laufender Geschéftstatigkeit (unverwassert und verwassert) € 5,07 4,31 18
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 3.300 3.333 -1
Umsatzerlése je Mitarbeiter® T€ 638 619 3
EBIT-Marge % 25 31 -19
Konzerneigenkapital-Rentabilitat (Jahresdurchschnitt) % 14 18 =22
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen Mio. 189,4 167,3 13
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 1.236,9 1.060,6 17
Présenzhandel
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 61,4 60,0 2
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 2.642,1 2.647,4 0
Clearstream
Wert der verwahrten Wertpapiere (Jahresdurchschnitt) international Mrd. € 5.819 5.409 8
Inland Mrd. € 5.078 4.937 3
Zahl der Transaktionen international Mio. 37,1 30,6 21
Inland Mio. 79,3 71,4 11
Deutsche Borse-Aktienkurs
Eréffnungskurs® € 58,00 50,80 14
Hochster Kurs® € 59,00 65,27 -10
Niedrigster Kurs® € 45,45 29,50 54
Schlusskurs € 51,80 58,00 -11

1) Stichtagsbedingte Positionen sind die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft sowie Bankguthaben.

2) Stichtagsbedingte Positionen sind die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft sowie Bardepots der Marktteilnehmer.
3) Vorschlag an die Hauptversammlung 2011

4) Bezogen auf die durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat

5) Schlusskurs des Vorhandelstages

6) Intraday-Kurs



Chronik: Das war 2010

Chronik: Das war 2010

1. Quartal

Deutsche Borse betreibt Tradegate Exchange
Die Deutsche Borse AG erwirbt die Mehrheit an
der Tradegate Exchange GmbH in Berlin, die

die auBerbdrsliche Handelsplattform Tradegate
betreibt. Diese bietet vor allem Online-Brokern
neue Handelsfunktionalitaten, langere Handels-
zeiten und innovativere Ordertypen. Mit Tradegate
baut die Deutsche Borse ihre Stellung im europa-
weiten Handel von Aktien, Anleihen, Fonds und
ETFs flr Privatanleger aus.

Jahreseroffnung 2010

Mehr als 900 Géste kommen zur Jahreseréffnung
der Gruppe Deutsche Borse in Frankfurt am Main
zusammen. Hessens Ministerpréasident Roland
Koch spricht als Gastredner Uber die Finanzkrise
und eine Neugestaltung des Finanzsystems.
Weitere 180 Gaste nehmen zwei Tage spater am
Empfang der Gruppe in London teil.

Handelsstart von Dividenden-Futures

Zum ersten Mal ist in Europa der Handel von
Futures-Kontrakten auf die Dividenden einzelner
Aktien moglich. Damit ergénzt Eurex die bereits
erfolgreich eingefiihrten Dividenden-Index-Futures.

Clearstream auf der GSF-Konferenz

Am 20. und 21. Januar treffen sich in Luxemburg
mehr als 600 Vertreter von Zentral- und Noten-
banken sowie Finanzinstituten aus aller Welt zu
einer der groBten Konferenzen von Geldmarkt-
experten weltweit. Clearstream organisiert die
Konferenz fiir globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing, GSF) zum 14. Mal.

Schnellere Handelsverbindung zwischen
Frankfurt und internationalen Markten
Bereits 2009 hat die Deutsche Borse im elektro-
nischen Wertpapierhandel zwischen London
und Frankfurt eine Latenzzeit von weniger als
funf Millisekunden erreicht. Nun profitieren
auch Handelsteilnehmer in Paris, Amsterdam,
New York und Chicago von der ,Ultra Low
Latency“-Infrastruktur der Deutschen Borse,
mit der sie ,ultraschnell an die Systeme Eurex®
und Xetra® angebunden werden.

Erste Eurex-Teilnehmer aus Japan und China
Der erste Broker aus Japan nimmt im Januar
Uber eine Tochtergesellschaft aus Singapur den
Handel an der Terminbérse Eurex auf. Durch die
Anbindung an das Eurex®-Netzwerk erhalt er
Zugang zur gesamten Produktpalette von Eurex

und vor allem zu den europdischen Markten. Im
Mérz wird der erste Broker aus China Uber seine
Niederlassung in Hongkong zugelassen.

Programm zur Steigerung der operativen
Effizienz

Um die Gruppe Deutsche Borse auf den struk-
turellen Wandel an den Finanzmarkten und auf
veranderte Kundenanforderungen einzustellen,
verabschiedet der Vorstand MaBnahmen, um
Prozesse und Kostenstrukturen zu optimieren.
Dazu zahlt, operative Funktionen innerhalb der
Gruppenstandorte neu zu verteilen, die IT-Infra-
struktur weiter zu harmonisieren, die Flih-
rungsstruktur zu verschlanken und den Fokus
noch starker auf Kernaktivitaten zu richten.
Die MaBnahmen ergeben in Summe Einspa-
rungen von rund 150 Mio. € jahrlich ab 2013.

Handelsstart im Segment USD GC Pooling
Am GC Pooling®-Markt kénnen Transaktionen
neben dem Euro in US-Dollar getatigt werden.
Eine zweite weltweit genutzte Wahrung bietet
Teilnehmern deutlich umfangreichere Moglich-
keiten einer besicherten Finanzierung.

Clearstream auch in Singapur prasent
Clearstream feiert die Eroffnung der neuen
Niederlassung mit operativen Funktionen in
Singapur — ein weiteres deutliches Signal fir
das Engagement der Gruppe Deutsche Borse
im asiatisch-pazifischen Raum.

Risikomanagement in Echtzeit

Eurex Clearing startet erfolgreich die neue
,Enhanced Risk Solution“ und ist damit das
erste Clearinghaus weltweit, das Risikomanage-
ment und Margin-Daten in Echtzeit bietet.

2. Quartal

Deutsche Borse erweitert AlphaFlash-Angebot
Nach der Lancierung des maschinenlesbaren
Algo News Feed AlphaFlash® im April kommt der
AlphaFlash® Monitor auf den Markt. Diese web-
basierte Echtzeit-Anwendung bringt die handels-
relevanten makrookonomischen Indikatoren
direkt zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung auf
die Bildschirme der Handler.

Clearstream und CETIP kooperieren beim
Sicherheitenmanagement

Clearstream und der flihrende brasilianische
Zentralverwahrer CETIP unterzeichnen eine
Vereinbarung, die die gemeinsame Entwicklung
und Vermarktung sowie den Vertrieb von Triparty
Collateral Management-Dienstleistungen — das

Sicherheitenmanagement Gber drei Parteien —
vorsieht. Mit diesem neuen Service erhalten
CETIP-Kunden in ihrer eigenen Zeitzone Zugang
zu den Diensten von Clearstream rund um das
Sicherheitenmanagement.

Xetra noch effizienter

Mit dem Release 11.0 verbessert die Deutsche
Bérse erneut die Funktionen und die Geschwin-
digkeit des Handelssystems Xetra®. Eine der
wichtigsten Neuerungen ist die Erweiterung der
Schnittstelle ,Enhanced Transaction Solution®,
Uber die Orderinformationen in Echtzeit an die
Teilnehmer versandt werden.

Xetra-Gold mit neuem Rekord

Die Deutsche Borse Commodities, ein Gemein-
schaftsunternehmen der Deutschen Borse sowie
u.a. mehrerer Banken, verzeichnet im zweiten
Quartal einen neuen Umsatzrekord fiir Xetra-
Gold®. Der Goldbestand Uberschreitet erstmals
50 Tonnen. Xetra-Gold, eine mit physischem
Gold hinterlegte Inhaberschuldverschreibung,
ist mit Abstand das umsatzstérkste bérsen-
gehandelte Rohstoffprodukt in Deutschland.

Jubildum und Auszeichnung fiir den
Indexfondshandel

Das XTF®-Segment flir den Handel von Index-
fonds (Exchange Traded Funds, ETFs) feiert
sein zehnjahriges Jubilaum. ETFs kombinieren
die Flexibilitat einer Einzelaktie mit der Risiko-
streuung eines Fonds. Mit einem Marktanteil
von 38 Prozent ist die Deutsche Borse der euro-
paische Marktftihrer im ETF-Segment. Anerken-
nung erhalt die Deutsche Borse auch von neutraler
Seite: Bei den ,6th Annual Global ETF Awards*
des New Yorker Informationsdienstleisters
exchangetradedfunds.com wird sie zum sechs-
ten Mal ausgezeichnet, diesmal u.a. fur die
groBte Anzahl an ETF-Listings sowie als pro-
aktivste und umsatzstarkste ETF-Borse.

Equinix wird strategischer Partner der
Deutsche Borse AG

Die Infrastruktur fir die Handelssysteme der
Deutschen Borse wird ab 2011 im Rechenzentrum
von Equinix angesiedelt sein. Das haben die
Deutsche Borse Systems und Equinix in einem
strategischen Vertrag vereinbart. Kunden von
Eurex und Xetra werden von Kapazitatssteige-
rungen des Rechenzentrums und noch geringeren
Latenzzeiten profitieren.



3. Quartal

Drittes China-Europe Equity Forum

Zum dritten Mal organisiert die Deutsche Borse
das China-Europe Equity Forum in Schanghai.
Mit rund 400 Teilnehmern etabliert sich das
Forum als wichtigste Kapitalmarktveranstaltung
der Deutschen Bdrse in China.

Clearstream wird 40 Jahre alt

Clearstream feiert Geburtstag: Am 28. Septem-
ber 1970 wurde das Unternehmen gegriindet,
um Kosten und Risiken bei der Wertpapierab-
wicklung am Eurobond-Markt zu senken. Zum
Jahresende umfasst das weltweite Netzwerk von
Clearstream 49 Lander. Der internationale Zen-
tralverwahrer ist einer der groBten Abwicklungs-
und Verwahrdienstleister flr in- und auslandische
Wertpapiere und einer von weltweit nur vier
Anbietern flir das Management von Sicherheiten.

REGIS-TR unterstiitzt Reform der
OTC-Derivatemarkte

Clearstream Banking und die spanische Bolsas
y Mercados Esparfioles griinden eine Initiative
fur ein européisches Transaktionsregister, das
Reporting Services fir ein breites Spektrum an
Over-the-Counter (OTC)-Finanzinstrumenten bie-
ten wird. REGIS-TR entspricht allen aufsichts-
rechtlichen Anforderungen der EU-Kommission.
Die Deutsche Borse will weiterhin mit Marktteil-
nehmern, Aufsichtsbehdrden und der Européi-
schen Kommission zusammenarbeiten, um das
gemeinsame Ziel zu erreichen, die systemischen
Risiken der OTC-Derivatemarkte zu verringern.

KRX und Eurex arbeiten zusammen

Korea Exchange (KRX) und Eurex kooperieren
wahrend der europdischen und nordamerikani-
schen Handelszeiten Gber den Eurex/KRX-Link
beim Handel und Clearing von Optionen auf
den koreanischen Bluechip-Index KOSPI 200.
Fir Eurex-Kunden hat sich damit die Palette der
handelbaren Produkte erweitert und sie haben
erstmals Zugang zu diesem liquiden asiatischen
Indexprodukt.

425 Jahre Frankfurter Wertpapierborse (FWB)
Im Jahr 1585 legten Warenhandler anlédsslich
der Herbstmesse am Frankfurter Romerberg erst-
mals verbindliche Wechselkurse fest; 425 Jahre
spater feiert die Deutsche Borse als internatio-
nal tatiges Unternehmen ihre Urspriinge. Das
Jubilaum begehen die FWB® und der Frankfurter
Stadtrat mit Gasten aus der Welt der Finanzen
und der Politik.

4. Quartal

Clearstream erschlieft Osteuropa weiter
Clearstream erweitert ihr Angebot um neue direkte
Verbindungen nach Osteuropa. Nach Bulgarien
und Rumanien im ersten Quartal kommen im
vierten Quartal neue Verbindungen nach Lettland
und Litauen hinzu, um auslandischen Anlegern
den Zugang zu diesen Markten zu erleichtern.

Eurex-Futures erreichen Bombay

Eurex und der indische Bérsenbetreiber Bombay
Stock Exchange (BSE) flihren Eurex-Futures und
-Optionen auf den Bluechip-Index SENSEX an
der indischen Borse ein. So schafft Eurex neue
Anlagemoglichkeiten und baut ihr Wachstum im
asiatisch-pazifischen Raum aus.

Fiinf Jahre Entry Standard

Der Entry Standard feiert seinen flinften Geburts-
tag. Von 165 Unternehmen, die durch den Entry
Standard Zugang zum Kapitalmarkt gefunden
haben, konnten bereits 16 in den General Stan-
dard oder Prime Standard wechseln.

Umzug in neue Konzernzentrale (siehe Bild)
Die Gruppe Deutsche Borse verlegt ihre Konzern-
zentrale von Frankfurt nach Eschborn. , The Cube”
wurde nach strengsten dkologischen Standards
errichtet, ist ca. 90 Meter hoch und besteht
aus zwei L-férmigen Tirmen, die Uber Stege
und Briicken miteinander verbunden sind. Am
4. November feiern Mitarbeiter und geladene
Gaste die offizielle Er6ffnung.

»Advanced Risk Protection fiir mehr
Sicherheit beim Handel

Eurex Clearing startet mit , Advanced Risk
Protection“ ein Tool, das ermdglicht, vor dem
Handel Limits zu setzen, die auf aggregierten
Risikokennzahlen wie den insgesamt verpflich-
tend zu hinterlegenden Sicherheiten beruhen.
So kénnen sowohl Clearing- als auch Nicht-
Clearingmitglieder operative und handelsbezo-
gene Risiken kontrollieren, indem sie den Grad
des Schutzes fir sich selbst definieren.



Neue Perspektiven

Freie Sicht, kurze Wege und schnelle Verbin-
dungen — das ist charakteristisch flr unsere neue
Konzernzentrale. Ebenso wie flr unser Denken
und Handeln: Wir verschaffen uns und unseren
Gesprachspartnern freie Sicht auf die Fakten und
kommunizieren ohne Umwege — mit Kunden,
Aktionaren, Mitarbeitern, aber auch mit Vertretern
aus Politik und Gesellschaft. Im Gedankenaus-
tausch wie im neuen Gebaude schatzen wir die
Atmosphare der Offenheit, die zulasst, dass sich
mit Veranderung des Blickwinkels ganz neue
Perspektiven ergeben.

Ansichten und Einsichten stehen auch inhaltlich
im Mittelpunkt dieses Geschaftsberichts. Wir
freuen uns, wenn er lhnen die eine oder andere
neue Perspektive eroffnet.

DEUTSCHE BORSE DEUTSCHE BORSE
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Frankfurt am Main, im Marz 2011

Brief an die Aktionare

Sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2010 war ein gutes Jahr flr die deutsche Wirt-
schaft, und auch Ihr Unternehmen, die Deutsche Borse AG,
konnte wieder auf den Wachstumspfad zurtickkehren.
Die deutsche Wirtschaft hat sich als Wachstumsmotor
Europas bewéhrt, und die Konjunktur hat so kraftig ange-
zogen wie sonst nur in den aufstrebenden Teilen der Welt.
An den Kapitalmarkten allerdings spiirten die Teilnehmer
unverandert Unsicherheit. Diese gegenlaufigen Entwicklun-
gen pragten das Umfeld der Deutschen Borse im vergange-
nen Jahr: einerseits Optimismus und Wiederaufschwung,
andererseits anhaltende Unsicherheit. Fest steht aber:

Wir haben bei wesentlichen Kennziffern zulegen kénnen,
und unsere strategische Weiterentwicklung bei gleich-
zeitiger Kosteneffizienz hat Wirkung gezeigt.

Unser Aktienkurs — und damit der Wert Ihres Unterneh-
mens — hat im letzten Jahr um 11 Prozent eingebuBt und
sich somit aufgrund der fortdauernden Unsicherheit nicht
so entwickelt, wie wir das erhofft hatten. Zum Teil liegt dies
an den Entwicklungen im US-Markt flir Aktienoptionen, die
bei unserem New Yorker Tochterunternehmen Internatio-
nal Securities Exchange (ISE) eine erneute Abschreibung
erforderlich gemacht haben. Die Abschreibung auf die im-
materiellen Vermogenswerte der ISE geht zurlck auf die
nunmehr zwei Jahre andauernde Stagnation in diesem
Markt, die anhaltend hohe Wettbewerbsintensitat sowie auf
weiterhin ausstehende regulatorische Genehmigungen fur
neue Funktionalitaten.

Umgekehrt hat uns unsere immer globaler werdende Auf-
stellung neue Markte zuganglich gemacht, insbesondere
in Asien, aber auch in Mittel- und Osteuropa sowie in Std-
amerika. Ich nenne nur die Kooperation zwischen Eurex
und der koreanischen Bdrse beim Handel eines Produkts
auf den KOSPI-Future oder unsere Kooperation mit dem
brasilianischen Zentralverwahrer Cetip beim Sicherheiten-
management. Wir haben das Jahr genutzt, um die Basis



fur zuklnftiges Wachstum zu legen. Und wir sind opti-
mistisch, dass sich dies im laufenden und in den kom-
menden Jahren rentieren wird — auch und gerade fir Sie,
unsere Eigentiimer. Die Strategie der Deutschen Borse
zielt nicht auf kurzfristigen Profit, sondern auf langfristi-
gen Erfolg.

Stichwort Strategie: Wir weiten neben unserer internatio-
nalen Prasenz auch unser Produktportfolio kontinuier-
lich aus, und wir haben rechtzeitig die Kosten gesenkt.
Neue Wachstumschancen erschlieBen wir uns vor allem
im Bereich Risikomanagement und durch Angebote flr
den auBerborslichen Handel — deshalb unser Optimismus
fur das laufende Jahr 2011. Die Deutsche Borse hat

die schwierige Phase im Gefolge der Krise von 2008
gut gemeistert. Davon profitieren nicht nur unsere Kun-
den, sondern auch und vor allem Sie als Aktionare der
Deutschen Borse.

Wir steuern diese Strategie inzwischen von unserer neuen
Konzernzentrale in Eschborn aus, ,The Cube”, die am

4. November 2010 offiziell eréffnet wurde. Die Globalisie-
rung des Borsengeschéfts bringt es aber mit sich, dass wir
unsere Prasenz auch an anderen etablierten und aufstre-
benden Markten der Welt erhoht haben und weiter erhéhen
werden. Denn nur wer global aufgestellt ist, wird in Zu-
kunft auch die Wettbewerbsfahigkeit der Region aufrecht-
erhalten konnen, von der aus er seine Aktivitaten steuert.

Am 15. Februar 2011 haben die Deutsche Borse AG

und NYSE Euronext nach Zustimmung ihrer jeweiligen
Aufsichtsgremien eine Vereinbarung (ber einen Unter-
nehmenszusammenschluss unterzeichnet. Durch diesen
Zusammenschluss wird die weltweit flhrende Borsen-
organisation entstehen. Das neue Unternehmen wird
globaler Marktfuihrer im Derivatehandel und Risikomanage-
ment sowie der bekannteste und groBte Borsenplatz fir
Aktienplatzierungen und Aktienhandel sein. Die neue
Borsenorganisation wird ihren Kunden globale Reich-
weite, innovative Produkte, operationale Effizienz, Kapital-
effizienz sowie eine erweiterte Bandbreite an Technologie-
und Marktinformationslésungen bieten.

Brief an die Aktionare

Sie, sehr geehrte Aktionare, profitieren dadurch von deut-
lich besseren Wachstumsaussichten. Das neue Unter-
nehmen hat die Mdéglichkeit, die gesamte Branche zu
gestalten und die kinftige Entwicklung der Kapitalmarkte
entscheidend mitzugestalten. Es kann auch weiter stark
wachsen, in die Entwicklung neuer Produkte investieren
und eine wichtige Rolle bei der Entwicklung neuer Markte
in Asien und Osteuropa spielen. Daneben ergeben sich
fir die Aktiondre Chancen aus erheblichen Kostensyner-
gien, der beispiellosen Erwirtschaftung von Cashflow und
einer sehr guten Bonitat.

Nun zur Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr: Die
Geschaftsaktivitaten haben sich in den meisten Bereichen
der Gruppe Deutsche Borse im Jahr 2010 verbessert,
wenn auch vorerst nur moderat. Insgesamt sind unsere
Umsatzerlése um 2 Prozent auf rund 2.106 Mio. €
gestiegen. Dass die Erholung 2010 insgesamt eher ver-
halten war, liegt unter anderem an den nach wie vor
niedrigen Nettozinsertragen aus dem Bankgeschaft,

die sich auf ca. 59 Mio. € fast halbierten. Hier spiegelt
sich die Geldpolitik der Européaischen Zentralbank, die
durch historisch niedrige Zinsen die Investitionsaktivitat
in der Gesamtwirtschaft stimulieren will.

Trotz dieses schwierigen Umfelds haben wir unser Er-
gebnis ohne die ISE-Wertminderung und Kosten flr
Effizienzprogramme verbessert. Zurlckzuflhren ist dies
unter anderem darauf, dass sich unsere Kosten 2010
besser als geplant entwickelt haben: Wir haben unser
urspringliches Kostenziel von 1.210 Mio. € ohne Son-
dereffekte um 5 Prozent unterschritten. Daraus ergibt
sich ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) von 1.091 Mio. € — das sind 5 Prozent mehr als
2009. Sogar zweistellig zugelegt hat der Cashflow aus
laufender Geschaftsaktivitat: Er ist um 18 Prozent auf
944 Mio. € gestiegen. Auch in den Geschaftsbereichen
war die Entwicklung — wie Sie diesem Bericht entneh-
men kdnnen — mit teilweise zweistelligen Zugewinnen
insgesamt positiv.
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Brief an die Aktionare

Dieses Wachstum bedeutet, dass die Liquiditatspools, die
wir anbieten, groBer und damit auch fir unsere Kunden
nutzbringender geworden sind. Mit steigender Teilneh-
merzahl, mit zunehmendem Volumen und mit hdheren
Transaktionszahlen sinken flr alle Teilnehmer die Kosten.
Der relevante MaBstab, in dem der Wettbewerb der gro-
Ben Borsenorganisationen heute stattfindet, ist langst
nicht mehr der nationale — er ist zunehmend der globale.
Fur diesen globalen Wettbewerb sind wir als Unterneh-
men mit steigender GroBe besser gewappnet, und das
sind wiederum gute Nachrichten flir Sie als Aktionar.

Im Gefolge der Finanzkrise ist eine neue Kapitalmarkt-
landschaft entstanden. Diese Landschaft ist vor allem
gepragt durch eine hohere Regulierungsdichte, die bei
unseren wichtigsten Kunden, den Banken, zu umfang-
reichen Anderungen ihrer Geschéaftsmodelle fiihrt. Damit
einher gehen neue Leitwerte fir die Finanzmarkte: Sicher-
heit und Integritat sind inzwischen ebenso wichtig wie
Effizienz. Unsere strategische Antwort auf diese neue
Situation hat drei Komponenten: Wachstum, Effizienz
und Kapitalmanagement. Zwar halten wir keinen grund-
satzlichen Neuansatz in unserer Strategie fur erforderlich,
doch vor allem in der Wachstumskomponente haben wir
unsere Strategie weiterentwickelt.

Unsere Wachstumsstrategie hat dabei vier Dimensionen:
erstens die Ausweitung des bestehenden Geschéafts, zwei-
tens die Entwicklung neuer Produktsegmente, drittens die
ErschlieBung neuer Wachstumsregionen und viertens die
Erweiterung der Wertschopfungskette (siehe hierzu das
Einleitungskapitel auf S. 14). Um unser Wachstumspoten-
zial in diesen vier Dimensionen voll auszureizen, werden
wir 2011 unsere Ausgaben flr Wachstumsinitiativen und
Infrastruktur trotz Kostensenkungen um ein Drittel auf
rund 120 Mio. € erhéhen. Nach unseren aktuellen Planen
entfallen dabei rund 60 Prozent auf das Terminmarktseg-
ment Eurex und 30 Prozent auf den Nachhandelsbereich
Clearstream. Die restlichen 10 Prozent teilen sich das
Kassamarktsegment Xetra und der Marktdatenbereich
Market Data & Analytics.

Eurex investiert vor allem in die Bereiche Verrechnung
(Clearing) und Risikomanagement. Wir wollen unseren
Kunden dadurch Méglichkeiten aufzeigen, ihre Risiken
noch effizienter gegeneinander aufzurechnen. Bei Clear-
stream konzentrieren sich die geplanten Investitionen
zum einen auf den weiteren Ausbau unserer globalen
Wertpapierfinanzierung (Global Securities Financing).
Zum anderen wollen wir uns mit Clearstream friihzeitig
als fuhrender Anbieter von Dienstleistungen im Rahmen
der TARGET2-Securities-Initiative der Europaischen Zen-
tralbank positionieren.

Flankiert werden diese Wachstumsinitiativen durch un-
sere neue Corporate Mission und durch unsere Unter-
nehmenswerte. Als global agierendes Unternehmen mit
Standorten in 15 Landern haben wir uns entschlossen,
Mission und Werte ausschlieBlich in unserer Unterneh-
menssprache Englisch zu kommunizieren. ,We make
markets work“ lautet unser erklartes Ziel. Unser Handeln
orientiert sich an den Werten Client Focus, Dedication,
Innovation und Integrity. Damit beschreiben wir letztlich
Aspekte, die unser Geschaft pragen und die fur uns
eine strategische Bedeutung haben (Details siehe gegen-
Uberliegende Seite).

Meine Kollegen im Vorstand und ich danken unseren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, dass sie durch ihre
Kompetenz, ihre Ideen und ihren Einsatz dieses Unterneh-
men durch schwierige Zeiten gefihrt haben. Und lhnen,
sehr geehrte Aktionéare, danke ich fir lhr Vertrauen, das Sie
uns entgegengebracht haben und entgegenbringen.

Mit freundlichen GriBen
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A LA S A
Reto Francioni
Vorsitzender des Vorstands



Mission und Unternehmenswerte

Mission und Unternehmenswerte

We make markets work

We operate venues for capital market communities — intermediaries, investors
and issuers worldwide — our clients. They appreciate our neutrality and the
high quality of market services we provide: information, execution, post-trade,
risk management, infrastructure.

We manage an integrated group of businesses. They are leaders in their
fields. Each of them — in an entrepreneurial spirit — is set for growth. In com-
bination and through valuable partnerships they bring unique innovation to
our industry.

We stand for integrity, transparency and the safety of capital markets. We
support regulation that advances these qualities.

We are professionals working with dedication. We trust and respect each
other in our diversity.

We create the leading global network in capital markets

Client focus is core for our actions. We deliver excellent services and
products. We develop strong and sustainable relationships.

Dedication drives our business. We are committed to our company and goals.
We work across boundaries to make it happen.

Innovation shapes our industry. We challenge the industry. We search for
opportunities by leveraging our businesses.

Integrity is the basis for our relationships. We act honestly and take personal

responsibility. We promote the efficiency, transparency and safety of the market.
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Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 ticken die Uhren an den Finanzmark-
ten weltweit anders. Ob die Krise nun bereits beendet oder ob sie lediglich in eine neue
Phase ubergegangen ist — sicher ist: Banken und Borsen sind mit einer veranderten
Kapitalmarktlandschaft konfrontiert. Welche Strategie ist am besten geeignet, um die
New Landscape als Chance zu nutzen? Dazu im Dialog: Jes Staley, CEO der J.P. Morgan
Investment Bank, und Reto Francioni, Vorstandsvorsitzender der Deutschen Borse.

Wir brauchen neue Leitwerte:

Sicherheit, Integritat und Transparenz”

Jes Staley und Reto Francioni tber Strategien fiir einen Finanzsektor im Umbruch

2010 - Jahr der Wende

Reto Francioni: Die Finanzmarkte
sind seit dem Beginn der Krise vor
mehr als drei Jahren im Umbruch.
Die Krise hat mehrfach ihr Gesicht
verandert, ist in neue Phasen uber-
gegangen. Doch bereits aus dem
bisherigen Verlauf der Krise ist ein
neues Umfeld entstanden, das
2010 erste Konturen erkennen lieB.
Diese neue Kapitalmarktlandschaft
bietet die Chance, dass wir ein
Mehr an Finanzmarktstabilitat be-
kommen, hohere Marktintegritat,
besseres Risikomanagement. Die
drei Aspekte hangen eng zusam-
men: Besseres Risikomanagement
erhoht die Integritat und Stabilitat
der Markte und starkt damit die
Volkswirtschaft. Risikomanagement
hat somit neben seiner betriebswirt-
schaftlichen auch und vor allem
eine volkswirtschaftliche Kompo-

nente. Doch auch auf Unternehmens-
ebene gilt: Wer sich rechtzeitig auf
die neue Lage einstellt, kann davon
profitieren. Und das tun wir bei der
Gruppe Deutsche Borse: Wir inves-
tieren in vorhandene und neue
Angebote fir das Risikomanagement
unserer Kunden, zum Beispiel im
Bereich Derivateclearing oder im
Interbankenhandel; wir investieren
in die Internationalisierung unseres
Unternehmens, besonders in Wachs-
tumsregionen wie Asien und Ost-
europa; und wir investieren in unsere
Technologie, um die Sicherheit und
Leistungsfahigkeit unserer Handels-
und Abwicklungssysteme auf ein
weltweit fihrendes Niveau zu brin-
gen. Der Erfolg dieser Aktivitaten zeigt
sich auch in unseren finanziellen
Kennzahlen: Wir waren auch in den
wirtschaftlich schwierigen Zeiten
nach der Krise noch zufriedenstellend
profitabel. Im Geschéftsjahr 2010

wiesen unsere Zahlen wieder nach
oben. Wir verzeichneten einen hohen
Zufluss liquider Mittel. Diese posi-
tive Cashflow-Entwicklung belegt die
Ertragsstarke der Gruppe.

Jes Staley: Unser Risikomanagement
und unsere ,Bollwerk-Bilanz" sind
unseren Kunden und Aktionaren in
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der hinter uns liegenden Krise sehr
zugute gekommen. Trotz schwieriger
Zeiten verflgten wir Uber die finan-
zielle Flexibilitat, um unsere Kunden
aus dem privaten und offentlichen
Sektor groBzlgig mit Liquiditat und
Kapital versorgen zu kénnen. Dank
dieser Starke konnten wir unsere
Flhrungsposition verteidigen und
durch verschiedene Initiativen, die
unser Geschaftsmodell verbesserten,
eine positive Dynamik aufbauen.
2008 trugen wir auf Wunsch der
US-Regierung zur Stabilisierung
der Markte bei, indem wir Bear
Stearns kauften, ein weiteres fuh-
rendes Prime Brokerage-Unter-
nehmen. Ein finfjahriges Techno-
logieprogramm im Umfang von
mehreren Milliarden US-Dollar, das

bereits jetzt betrachtliche Effizienz-
verbesserungen bringt und unser
Produktangebot verandert, ist mitt-
lerweile etwa zur Halfte umgesetzt.
Anfang des letzten Jahres kauften
wir Sempra, ein fihrendes Rohstoff-
unternehmen, das Uber die not-
wendigen Kapazitaten und tber
das erforderliche Know-how in den
wichtigen Real- und Finanzmark-
ten verfligt. Nach der Krise liegt

die groBte Chance — aber auch die
groBte Herausforderung — darin,
das Know-how des Unternehmens
Kunden mit zunehmend komplexen
globalen Bedrfnissen zur Verfligung
zu stellen. Wir starken daher unsere
bereits jetzt eindrucksvolle inter-
nationale Plattform in den Wachs-
tumsmarkten, um bestehende und

Jes Staley ist seit 2009 Chief
Executive Officer der J.P. Morgan
Investment Bank in New York.

neue multinationale Kunden noch
besser betreuen zu kénnen. Zudem
haben wir in wichtigen Landern der
Regionen Europa, Asien und Latein-
amerika die Ressourcen erhoht so-
wie weitere lokale Marktkapazitaten
eingesetzt.

Re-regulierung — Chancen und
Herausforderungen

Reto Francioni: Nach unserer Ana-
lyse ist der wichtigste Aspekt des
neuen Kapitalmarktumfelds der sich
massiv verandernde regulatorische
Rahmen. Wir durchleben eine Phase
der Re-regulierung der Finanz-
markte — und es ist im gemeinsa-
men Interesse von Borsen, Banken
und auch der Realwirtschaft, dass
diese Phase nicht in Uberregulie-
rung ausartet. Dazu brauchen wir
neue Leitwerte, und diese Werte
heiBen heute: Sicherheit, Integritat,
Transparenz und Preisqualitat,
nicht anstelle von, sondern zusatz-
lich zu bisherigen Leitwerten wie
Wettbewerb, Effizienz und Innova-
tion — und nicht nur in Europa,
sondern weltweit. Der Finanzsektor
ist global aufgestellt, und deshalb
muss auch eine effektive Regulie-
rung global sein. Besonders wichtig
flir uns aus Borsensicht ist auch die
Uberarbeitung des Grundgesetzes
der EU-Finanzmarkte, die Finanz-
marktrichtlinie MiFID. Meine groBte
Hoffnung ist, dass die Transparenz-
standards fiir die Finanzmarkte

im Rahmen dieser Reform erhoht
und fur alle Marktbetreiber verein-
heitlicht werden. Hier muss das
Prinzip der Reziprozitat zur Geltung
kommen. Meine groBte Sorge ist,
dass die Transparenzanforderungen
nicht in dem MaBe steigen, wie es
aus den Erfahrungen der Finanz-
marktkrise notig ware. Borsen kon-
nen zu den notwendigen Reformen
einen wichtigen Beitrag leisten,
denn sie stehen fur Integritat,
Sicherheit und Transparenz an
regulierten Markten.



Jes Staley: Auch wir beflirworten
Veranderungen, die dazu beitragen,
dass die Markte sicherer funktio-
nieren. Nach unseren bisherigen
Erkenntnissen hat die Reform der
gesetzlichen Rahmenbedingungen
unter dem Strich eindeutig positive
Auswirkungen auf Wirtschaft, Finanz-
system und Kunden. J.P. Morgan

ist der Meinung, dass angemessen
hohere Kapitalquoten erforderlich
sind. Vor einigen Jahren erwarteten
wir einen hoheren Kapitalbedarf und
ergriffen die geeigneten MaBnah-
men, um unsere Bilanz zu starken.
Unsere geschatzte Kapitalquote ent-
spricht bereits jetzt dem Mindest-
ziel der Basel IlI-Empfehlungen flr
2019. Wir teilen lhre Besorgnis
Uber die potenziellen Auswirkungen
einer falschen oder unangemesse-
nen Interpretation der Bestimmun-
gen. Es gibt buchstablich Hunderte
wichtiger neuer Bestimmungen, die
jetzt durch Gesetzgebungsprozesse
in den einzelnen Landern umgesetzt
werden mussen. Wir arbeiten eng
mit Politikern in aller Welt zusam-
men, um die Risiken unbeabsichtig-
ter Folgen maglichst gering zu hal-
ten. In diesen Prozess sind viele
Teile des Unternehmens eingebun-
den, und wir haben betrachtliche
Ressourcen abgestellt, um den
Behorden zu helfen, die Finanz-
markte in all ihren Nuancen und
das Verhalten der Kunden zu ver-
stehen, um so optimale Ergebnisse
fur Kunden und Markte zu erzielen.

Wichtige Themen im Jahr 2011 -
elektronischer Handel und Trans-
parenz

Reto Francioni: Ein Thema, das uns
sicherlich 2011 beschéftigen wird,
ist die weitere Entwicklung des
elektronischen Handels. Hier gibt
es zwei Kernaspekte: zum einen die
erhdhte Geschwindigkeit, die der
computergenerierte, so genannte
algorithmische Handel ermoglicht;
zum anderen die Transparenz des

elektronischen Handels. Der algo-
rithmische Handel ist letztlich nur
eine Fortschreibung des elektro-
nischen Handels, denn er automa-
tisiert die Handelsraume von einst.
In einer Welt, die durch den Wett-
bewerb der Handelssysteme frag-
mentiert ist, sorgt der algorithmische
Computerhandel fiir eine bessere
Preisqualitat, und er verbessert

die Liquiditat. Dass algorithmischer
und Hochfrequenzhandel durch
Sicherungsmechanismen kontrol-
liert werden mussen, steht auBer
Frage und ist in der EU bereits der
Fall. Deshalb investieren wir bei der
Deutschen Borse in schnelle und
zugleich sichere Systeme, die den
algorithmischen Handel maglich,
aber auch beherrschbar und Uber-
wachbar machen. Was mich an-
stelle der Zunahme des algorithmi-
schen Handels eher besorgt macht,
ist der allseits zu beobachtende
Rickgang der Markttransparenz.

Jes Staley: Die globalen Markte

sind von einer unablassigen Dyna-
mik gekennzeichnet. Der elektroni-
sche Handel ist ein hervorragendes
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Reto Francioni ist seit 2005
Vorsitzender des Vorstands der
Deutsche Bérse AG in Frankfurt
am Main.
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Instrument, das konstruktiv genutzt
werden kann, um die Liquiditat zu
erhoéhen und die Praxis in verschie-
denen Bereichen wie Preis und
Transparenz zu verbessern. Der elek-
tronische Handel mit seiner hohen
Geschwindigkeit ist ein relativ neuer
Bereich. Wir befinden uns daher in

einer Lernkurve, die wir bewaltigen
missen, um die langfristigen Aus-
wirkungen auf das Marktsystem zu
verstehen. Market Maker und Borsen
sollten Flhrungsstarke beweisen und
die Initiative ergreifen, um die Kon-
trollen im Gleichschritt mit der Markt-
entwicklung zu modernisieren. Es
liegt in unserem Interesse, wachsam
zu sein, damit die potenziellen Pro-
bleme schnell in Angriff genommen
und gemeinsam mit den zustandigen
Regulierungsbehorden bewaltigt
werden konnen. Mit den richtigen
Partnern und Instrumenten kdnnen
die elektronischen Markte dazu bei-
tragen, eine fast grenzenlose Flexi-
bilitat zu schaffen, die dazu genutzt
werden kann, den Kunden rund

um die Uhr eine reibungslose ,Best
Execution” zu bieten. Wir wollen
mit den flhrenden Bdrsen der Welt,
anderen Akteuren und Politikern
zusammenarbeiten, um in einer
technologieorientierten Welt flr ge-
ordnete, gesunde Mérkte zu sorgen.

Langerfristige Perspektiven fiir
Banken und Borsen

Reto Francioni: Ich bin grundsatzlich
optimistisch, was die Zukunft von
Borsen anbelangt: Borsen sind Teil
der Loésung und nicht Teil des Pro-
blems. Ein ganz wichtiger Vorteil,
den wir dabei haben, ist unsere Neu-
tralitat: Wir managen keine Interes-
senkonflikte. Wir vermeiden Inte-
ressenkonflikte. Das kommt uns
zum Beispiel auch beim Clearing
von Geschéften unserer Kunden
Uber die zentrale Gegenpartei Eurex
Clearing zugute: Wir treten als Kau-
fer fur den Verkaufer und als Ver-
kaufer fir jeden Kaufer ein, schaffen
gleichzeitig Anonymitat und Trans-
parenz und minimieren die Risiken
im Handel, indem wir diese messen
und entsprechende Sicherheiten von
den Mitgliedern unseres Clearing-

hauses verlangen. Das wirden wir
vielleicht nicht im notwendigen
AusmaB tun, wenn wir selbst an
diesen Risiken beteiligt waren.

Jes Staley: Die Schwellenlander er-
obern einen immer groBeren Anteil
am globalen Bruttoinlandsprodukt.
Die Neugewichtung der wirtschaft-
lichen Aktivitaten sollte globale Un-
ternehmen und regionale Marktteil-
nehmer begunstigen, die einander
erganzen. Dies ist ein langfristiger
Trend, der zu einer zahlenmaBigen
Explosion bei den Unternehmens-
grindungen, zu einer starkeren
Nachfrage und einem intensiveren
Wettbewerb um Kapital, zu mehr
Emittenten und Anlegern an ver-
schiedenen Orten sowie zu auBer-
gewoOhnlichen Chancen fir Banken
und Bdrsen zur Erflllung von Bedirf-
nissen auf lokaler, regionaler und
globaler Ebene fuhren durfte. Wir
werden viel zu tun haben, zumal
die Volumina steigen und die Markte
in einem positiven Kreislauf immer
starker miteinander verbunden sein
werden. Die Kunden erwarten von
Marktteilnehmern wie der Deutschen
Borse und J.P. Morgan Fihrungs-
starke. Ich glaube, dass wir eine
wirklich vielversprechende Zukunft
vor uns haben.

Reto Francioni: Fihrungsstarke ist
ein gutes Stichwort. Fihrungsstarke
ist auch notwendig, um der tberge-
ordneten volkswirtschaftlichen Rolle
von Borsen wieder verstarkt Geltung
zu verschaffen. Borsen sorgen flir
sichere und integre Markte, und sie
erhohen durch ihre Preisfindungs-
funktion die volkswirtschaftliche
Allokationseffizienz. Hinzu kommt
die Primarmarktfunktion: Borsen
bahnen Unternehmen aus der Real-
wirtschaft den Weg zu mehr Eigen-
kapital. Der Markt flr Neuemissionen
ist und bleibt wichtig — und es sind
Borsen, die diesen Markt organisieren.
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Neue Perspektiven

Neue Perspektiven — fur Sicherheit und

Integritat am Kapitalmarkt

Die Kapitalmarkte weltweit sind im Umbruch. Wie jede
Veranderung, so bietet auch diese neue Chancen - fiir
diejenigen, die frith genug bereit sind, umzudenken
und ihre Strategie anzupassen. Es ist deshalb Zeit fiir
neue Perspektiven: fiir die Gruppe Deutsche Borse,
aber auch generell fiir die Markte und ihre politischen
Rahmenbedingungen.

Die Finanzkrise hat das Kapitalmarktumfeld tiefgreifend
verandert. Das politische Klima hat sich gewandelt und die
Offentlichkeit ist gegentiber dem Finanzsektor kritischer
eingestellt als friher. Teil dieses Wandels sind auch Ver-
anderungen der Rahmenbedingungen: Leerverkaufsverbot
und die verscharften Eigenkapitalvorschriften der Basel IlI-
Empfehlungen sind dafiir zwei Beispiele, die letztlich den
Gestaltungsspielraum der Marktteilnehmer beschranken.
Zudem ist der Wettbewerb von Borsen und auBerborslichen
Handelsplattformen héarter geworden. Aus der hdheren
Wertschatzung flr Risikomanagement, Sicherheit und
Integritét durch Investoren und Regulatoren ergeben sich
aber auch neue Chancen flir Bérsenorganisationen, denn
gerade in diesen Bereichen konnen sie die Starken ihres
Geschéaftsmodells ausspielen.

Die Gruppe Deutsche Bdrse muss sich ebenso wie ihre
Kunden in diesem veranderten Umfeld zurechtfinden.
Daran fuhrt kein Weg vorbei. Um die Herausforderungen
zu meistern und die Chancen zu nutzen, die in diesem
neuen Umfeld entstanden sind, setzt die Deutsche Borse
neue strategische Schwerpunkte.

Auswirkungen der Finanzkrise

Wie wirkt sich die Finanzkrise auf das Geschaft der
Gruppe Deutsche Borse aus? Im Wesentlichen auf drei
Arten: mit Veranderungen der Marktstruktur, durch
eine veranderte Regulierung und durch eine héhere
Bedeutung von Kostendisziplin.

Marktstruktur in Zukunft mit starkerer Rolle fiir
zentrale Gegenparteien

Das Risiko des Ausfalls eines groBen Marktteilnehmers
ist seit der Finanzkrise nicht langer ein rein theoretisches
Szenario: Der Zusammenbruch von Lehman Brothers
im Jahr 2008 war ein ernsthafter Test fUr die Stabilitat
und das Funktionieren der Finanzmarkte. Die regulierten
Markte mit ihrem Risikomanagement durch die ihnen
angeschlossenen zentralen Gegenparteien haben diesen
Test bestanden. Dies gilt insbesondere flir Eurex Clearing,
die zentrale Gegenpartei der Gruppe Deutsche Borse.
Die Bedeutung zentraler Gegenparteien flir die Markte
weltweit wird deshalb zunehmen.

Regulierung stellt hohere Anforderungen an Markt-
teilnehmer und -betreiber

Die Turbulenzen an den Anleihemarkten sind auch fir
die Aktienmarkte nicht folgenlos geblieben. Forderungen
nach regulatorischen Beschrankungen der Markte wur-
den auf nationaler, europaischer und globaler Ebene
diskutiert und teilweise auch im nationalen Alleingang
umgesetzt, wie bei dem oben erwahnten Verbot von
Leerverkaufen. Deutlich geworden ist aber auch: Die
Handels-, Clearing- und Abwicklungssysteme der Gruppe
Deutsche Borse haben den extremen Anforderungen in
den Hochphasen der Volatilitat sehr gut standgehalten
und damit zumindest operationelle Risiken flr die Handels-
teilnehmer minimiert.

Darliber hinaus missen Banken mit héheren Eigenkapital-
anforderungen und Beschrankungen beim auBerbdrslichen
Handel in bestimmten Anlageklassen rechnen, durch die
Gesetzgeber weltweit systemische Risiken im Finanzsektor
vermindern wollen. Die Deutsche Bdrse unterstitzt ihre
Kunden durch spezifische Losungen, auch und insbeson-
dere im nichtbdrslichen Bereich, und wird dieses Angebot
kontinuierlich ausbauen.



Die EU-Finanzmarktrichtlinie ,Markets in Financial Instru-
ments Directive” (MiFID) hat seit ihrem Inkrafttreten auf
Ebene der Mitgliedsstaaten im November 2007 eine
weitere Entwicklung in Gang gesetzt: die Fragmentierung
des Handels zwischen regulierten Markten und weniger
regulierten Handelsplattformen, insbesondere multilateralen
Handelssystemen (Multilateral Trading Facilities, MTFs).
Der Marktanteil nichtbdrslicher Handelsplattformen in
Europa ist infolgedessen kontinuierlich gestiegen. Damit
hat die Fragmentierung der Mérkte in Europa zugenommen,
was in gewissem MaBe die Komplexitat und Intransparenz
fur Investoren gesteigert hat.

Kostendisziplin schafft neue Maglichkeiten

Im Jahr 2009 war das Handelsvolumen auf den Kassa-
und Terminmarkten der Gruppe Deutsche Borse massiv
zurickgegangen, da die Kunden ihre Aktivitaten im Zuge
der Finanzkrise zurlickgefahren hatten. Die Gruppe hat
frihzeitig die Weichen gestellt, um die Kostenbasis struk-
turell zu verandern. Dabei liegt das Augenmerk neben
einer Erhohung der Effizienz von Kernprozessen auf der
Umleitung von Ressourcenstromen in Wachstumsfelder.

Damit kann die Gruppe Deutsche Borse ihre Investitionen
in die Entwicklung neuer Produkte und Services in allen
Geschaftssegmenten erhéhen, um die strukturellen Wachs-
tumstreiber zu nutzen. Strukturelle Wachstumstreiber sind
zum Beispiel die gestiegene Bedeutung zentraler Gegen-
parteien an den Derivatemarkten, die zunehmende Nach-
frage asiatischer Investoren nach europaischen Produkten
oder die verstarkte Nutzung besicherter Losungen in der
Wertpapierleihe. Von den neuen Initiativen, etwa in den
Bereichen Clearing und Risikomanagement, ist in den kom-
menden Jahren ein bedeutender Umsatzbeitrag zu erwarten.

Die Starken der Deutschen Borse

Die Gruppe Deutsche Borse ist gut gerlstet, um in dem

neuen Kapitalmarktumfeld nicht nur zu Gberleben, sondern
zu florieren. Ihre wichtigsten Starken sind folgende: Neutra-
litat, Risikoschutz, Technologiefiihrerschaft und Liquiditat.

Neue Perspektiven

Neutralitat

Die Deutsche Borse ist neutral und frei von Interessen-
konflikten gegeniber ihren Kunden: Sie fungiert als Hiter
der Interessen von Emittenten und Investoren gleicher-
mabBen. Die Borse bietet ihren Teilnehmern regulierte und
Uberwachte Plattformen und Netzwerke an, auf denen
diese gleichen und fairen Zugang zu Informationen, Liqui-
ditat und Vermogenswerten erhalten — sowohl im Handel
als auch in der Abwicklung.

Risikoschutz

Als Gegenpartei mit geringem Risikoprofil schitzt die
Deutsche Borse die Vermogenswerte ihrer Kunden.
Deshalb unterstitzt und profitiert die Gruppe auch von
regulatorischen Reformen und dem Bestreben, zur Ver-
meidung kunftiger Finanzkrisen auBerbdrsliches Geschaft
starker auf transparente und regulierte Markte zu leiten.

Technologiefiihrerschaft

Mit ihren Handels-, Clearing- und Abwicklungssystemen
zahlt die Gruppe Deutsche Bdrse technologisch weiterhin
zu den Branchenflihrern weltweit und investiert weiter in
den Ausbau dieser Fihrungsrolle. Ein besonderer Vorteil
fur die Kunden ist dabei die aufeinander abgestimmte
Weiterentwicklung dieser Systeme, die nur in einem inte-
grierten Geschaftsmodell moglich ist.

Liquiditat

Die Deutsche Borse verfligt auf ihren Handelsplattformen
Uber hochste Liquiditat, verbunden mit Transparenz und
Marktintegritat. Auch diese Position der Starke baut die
Deutsche Borse aus, indem sie neue Marktteilnehmer
anschlieBt. Das integrierte Geschaftsmodell und die Ab-
deckung der gesamten Wertschdpfungskette ermoglicht
der Deutschen Borse die Nutzung von Synergien.
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Neue Perspektiven

Strategische Schwerpunkte

Die Wachstumsstrategie der Deutschen Borse hat vier
Dimensionen:

Erweiterung des aktuellen Geschafts: Starkung des
Geschaftsmodells und der Marktposition sowie die
Realisierung von Skaleneffekten und Synergien Uber
alle Geschaftssegmente hinweg

Entwicklung neuer Produktsegmente: Rohstoffprodukte
wie Energie- und Emissionsrechte, Clearing von auBer-
boslich gehandelten Derivaten

ErschlieBung neuer Wachstumsregionen, wie Asien,
Osteuropa und Stdamerika

Erweiterung der Wertschopfungskette, etwa durch
Risikomanagement-Dienstleistungen

Innerhalb dieser Wachstumsdimensionen setzt die Gruppe
Deutsche Borse in den nachsten drei Jahren drei Schwer-
punkte: erstens die ErschlieBung der Wachstumsregion
Asien, zweitens die Entwicklung neuer Produkte und
Dienstleistungen auf allen Ebenen der Wertschopfungs-
kette — borslich und auBerborslich —, insbesondere im
Bereich Risikomanagement, und drittens die Erneuerung
der Handelsinfrastruktur.

ErschlieBung der Region Asien

Asien ist zum Wachstumsmotor der Weltwirtschaft gewor-
den. Vor allem Festland-China, aber auch Finanzzentren
wie Hongkong und Singapur bieten flir Borsenorganisatio-
nen ein enormes Potenzial. Die Gruppe Deutsche Borse
ist in der Region bereits gut vertreten, vor allem durch ihren
Abwicklungs- und Verwahrdienstleister Clearstream. Die
Prasenz im Nachhandelsbereich in Asien soll aber weiter
ausgebaut werden, insbesondere durch die neue Betriebs-
statte in Singapur. Die Terminbdrse Eurex konzentriert sich
in Asien auf die Produktdistribution und die langfristige
Entwicklung des Geschéfts. Zu diesem Zweck betreibt
Eurex Reprasentanzen in Hongkong, Singapur und Tokio
(eine Liste aller Standorte der Gruppe Deutsche Borse
finden Sie auf den Seiten 258 bis 259).

Entwicklung neuer Produkte und Dienstleistungen

In allen Geschaftssegmenten entwickelt die Gruppe Deutsche
Borse neue Produkte und Dienstleistungen, um von den
strukturellen Wachstumstreibern zu profitieren. Einige die-
ser Produkte, etwa das neue integrierte Fondangebot von
Xetra und Clearstream, wurden von mehreren Geschafts-
segmenten gemeinsam entwickelt. Dies ist ein weiterer
Beleg fur die Vorteile des integrierten Geschaftsmodells
der Deutschen Borse.

Immer mehr neue Produkte und Services werden auch
fur den auBerborslichen Bereich entwickelt. Ein weiteres
Element ist das Risikomanagement. Auch hier kann die
Deutsche Barse ihren Kunden einen erheblichen Mehr-
wert liefern: Finanzinstrumente und Informationsprodukte
zur Minimierung von Marktrisiken, Angebote flr den
auBerbdrslichen (,over-the-counter”, OTC) und den Inter-
bankenhandel zum Management des Kontrahentenrisikos,
zuverlassige Abwicklung und sichere Systeme zur Mini-
mierung operationeller Risiken — Risikomanagement war
schon immer ein wichtiger Aspekt der Aktivitaten der
Deutschen Borse. Seine Bedeutung wird in Zukunft steigen,
da sowohl Investoren als auch Regulatoren Lésungen fur
eine bessere Sicherheit und Integritat der Markte fordern.

Ein Beispiel dafir ist der Wachstumsbereich GC Pooling®:
Damit bietet die Gruppe Deutsche Borse Uiber Eurex Repo®
und Clearstream ihren Kunden eine besicherte Losung flr
den Interbankenmarkt an. Die Umsatze von GC Pooling
sind in den letzten Jahren zweistellig gestiegen. Ahnlich wie
der zentrale Kontrahent flir den auBerborslichen Handel
(OTC-CCP) zielt auch ein neues Angebot, das Clearstream
gemeinsam mit Iberclear, ihrem Gegenstlck in Spanien,
entwickelt hat, auf den auBerbdrslichen Bereich: REGIS-TR,
eine europdische Datenbank flir OTC-Transaktionsdaten.
Sie soll die Transparenz am Markt erhéhen und damit sys-
temische Risiken mindern.



Neue Perspektiven

Vier Dimensionen bestimmen die Wachstumsstrategie der Deutschen Borse

Aktuelles

Geschaft

Ahnliche Erweiterungen der klassischen Geschéftsfelder
der Deutschen Borse gibt es auch im Marktdatengeschaft.
So werden durch AlphaFlash®, einem Datenstrom zur
Verbreitung kursrelevanter Nachrichten in Echtzeit, neue
Endkunden angesprochen (mehr Informationen auf

Seite 25).

Ausbau der Technologie

Die Entwicklung einer neuen Handelsinfrastruktur fur die
Gruppe Deutsche Borse bildet den Kern der aktuellen Stra-
tegie im Bereich Information Technology. 2011 Uberfihrt
die US-Optionshorse International Securities Exchange (ISE)
ihren Markt auf das neue Handelssystem (dazu mehr auf
Seite 27).

Dimensionen mit Beispielen

1. Erweiterung des aktuellen Geschafts
Investition in neue Handelsinfrastruktur
Entwicklung weiterer Funktionalitaten
Zusammenarbeit mit Partnern

2. Entwicklung neuer Produktsegmente
Gold, Energie und Emissionsprodukte
Clearing flr auBerborsliche Derivate

3. ErschlieBung neuer Wachstumsregionen
Asien
Osteuropa
Stdamerika

4. Erweiterung der Wertschopfungskette
Dienstleistungen zum Risikomanagement
Services zu Anlageentscheidungen

Die Deutsche Borse ist nicht mehr einfach eine Borse,
die Markte immer effizienter macht. Die Deutsche Borse
ist nicht einmal mehr einfach eine Borse, die Markte
organisiert. Die Deutsche Bdrse organisiert auch die Ver-
rechnung, die Abwicklung und die Verwahrung, und
sie verbreitet in Echtzeit wertvolle Marktinformationen.
Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Effizienz, so wichtig
sie auch ist, in einem Spannungsverhaltnis zu Sicherheit
und Integritat steht. Sicherheit und Integritét wiederum —
und damit auch Risikomanagement — werden die Leit-
werte des neuen Paradigmas sein, das sich nun nach
der Finanzkrise herausbildet. Mit ihrem Angebot ist die
Gruppe Deutsche Borse auf der Hohe der Zeit. Sie ist
nicht Teil des Problems, sondern Teil der Losung.
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Xetra

Die Deutsche Borse erbringt Uber ihren Geschéftsbereich
Xetra Listing-, Handels- und Clearing-Dienstleistungen fiir

Emittenten, Intermediare und Investoren am Kassamarkt.

Xetra schafft einen effizienten Zugang zu den Kapital-
markten, unterstiitzt modernste Handelstechniken und
bietet ein konstant wachsendes Angebot an handelbaren
Wertpapieren. Investoren aus Europa und der ganzen
Welt konnen hier Finanzinstrumente in allen wichtigen
Anlageklassen kaufen und verkaufen: tber 11.000 Aktien
deutscher und internationaler Emittenten, mehr als
26.000 festverzinsliche Wertpapiere, 700 ETFs, rund
2.800 aktiv gemanagte Publikumsfonds sowie mehr als
550.000 Zertifikate und Optionsscheine. Xetra fuhrt die
Orders zu besten Preisen aus und steht fir Transparenz
und Schnelligkeit bei niedrigen Handelskosten. Mit der
Eurex Clearing AG verfligt die Deutsche Borse Gber ein
integriertes Clearinghaus, das die Erflillung der Handels-
geschafte sicherstellt: Das Risiko des Ausfalls eines
Vertragspartners wird durch eine zentrale Gegenpartei
abgesichert, die zudem eine zuverlassige Verrechnung
der abgeschlossenen Geschafte garantiert.

Neben dem Handel auf Xetra organisiert das Kassamarkt-
segment der Deutschen Borse den Handel auf dem
Parkett der Frankfurter Wertpapierbérse (FWB®) und
halt seit Anfang 2010 die Mehrheit an der speziell

auf die Bedirfnisse von Privatanlegern ausgerichteten
Tradegate Exchange. Zertifikate und Optionsscheine
kdnnen Anleger Uiber Scoach handeln, die européische
Borse fur strukturierte Produkte.

262,3 Mio. €

Umsatzerlose

105,1 Mio.€

EBIT

249

Handelshauser mit Gber 4.500 angeschlossenen
Terminals und Handlern in 18 Landern

1.316 Mrd. €

Handelsvolumen (Xetra®, Parketthandel, Tradegate)

189,4 Mio.

Handelsabschliisse auf Xetra ausgefuhrt

Uber 590.000

handelbare Finanzinstrumente



Xetra-Handel noch leistungsfahiger

Schnelligkeit, Sicherheit und Belastbarkeit sind essenzielle
Parameter im Wettbewerb der Borsenorganisationen.
Durch Schnittstellenerweiterungen konnten bereits 2010
Geschwindigkeit und Datendurchsatz des Handelssys-
tems deutlich gesteigert werden. Parallel dazu wurde das
Clearing auf Xetra tber die von Eurex Clearing betriebene
zentrale Gegenpartei weiter ausgebaut. Um Risiken zu
diversifizieren, konnen Handelsteilnehmer, die ihre Back-
Office-Aktivitaten an eine Clearingbank Ubertragen haben,
eine zweite Clearingbank mit der Verrechnung ihrer
Transaktionen beauftragen.

2011 plant die Deutsche Borse das Handelssystem Xetra
weiter auszubauen: Neben MaBnahmen zur Steigerung der
Systemkapazitat und Handelsgeschwindigkeit wird auch
eine neue, auf dem FIX-Protokoll basierende Schnittstelle
eingeflihrt. Teilnehmer erhalten so einen zusatzlichen
einfachen und standardisierten Zugang zu Xetra. Die
Integration des Handelssystems in die Infrastruktur der
Teilnehmer wird durch die Verfligharkeit dieses offenen
Industriestandards deutlich einfacher und flexibler. Da-
ruber hinaus erweitert Xetra die Kapazitat des Rechen-
zentrums, um den Kunden einen noch breiteren Umfang
an Dienstleistungen anbieten zu kénnen.

Handelsmoglichkeiten fur Anleger aus
ganz Europa

Ziel der Deutsche Borse AG ist es, Investoren in ganz
Europa und dartber hinaus einen direkten Zugang zu der
einzigartigen Produktpalette von mehr als 590.000 Instru-
menten anzubieten. Ab Mai 2011 wird der Handel auf
dem Parkett in Frankfurt vollstandig Uber Xetra-Spezialisten
laufen. Investoren profitieren dann nicht nur von der hohen
Liquiditat dieses Marktmodells, sondern vor allem vom
Wegfall der Courtage. Mit dem Ubergang auf das Xetra-
Spezialistenmodell starkt die Deutsche Borse ihre Position
im zunehmenden europaischen Wettbewerb, da nunmehr
alle an Xetra angeschlossenen Handelshauser aus ganz
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Europa Zugriff auf alle Wertpapiere haben, die bislang zu
einem erheblichen Teil nur Uber den Parketthandel erreich-
bar waren. Das europaische Angebot wird erganzt durch
die Tradegate Exchange GmbH, eine auf die Bedirfnisse
aktiver Privatanleger spezialisierte Borse. Die Tradegate
Exchange bietet einer europaischen Kundschaft verbindliche
Quotes mit sofortiger Vollausfihrung, lange Handelszeiten,
kostenlose Kursdaten in Echtzeit und eine Vielzahl an
intelligenten Ordertypen.

MaBgeschneiderte Wege zur Kapital-
aufnahme

Mit unterschiedlichen Transparenzstandards bietet die
Deutsche Barse Uber die gesetzlichen Marktsegmente
hinaus maBgeschneiderte Rahmenbedingungen fiir einen
Zugang zum Kapitalmarkt. Der Entry Standard feierte
2010 sein flnfjahriges Bestehen als Tor zum Kapital-
markt vor allem fiir mittelstandische Unternehmen. Uber
eine Notierung in diesem Marktsegment kénnen Unter-
nehmen aus dem In- und Ausland einfach, schnell und
kosteneffizient Eigenkapital aufnehmen. Ab Anfang 2011
konnen Kapital suchende Unternehmen an der Deutschen
Borse auch Anleihen im Entry Standard platzieren und
damit Fremdkapital aufnehmen. Nach der Finanzkrise

ist die Beschaffung von Fremdkapital fir Mittelstandler
schwieriger geworden; flr sie eréffnen sich mit dem ,Entry
Standard flr Unternehmensanleihen neue Moglichkeiten
der Finanzierung — mit bewahrten Transparenzanforderun-
gen und in einem verlasslichen regulatorischen Rahmen.

Bei den bereits im Kapitalmarkt etablierten Unternehmen
war eine andere Finanzierungsform 2010 besonders ge-
fragt: die Aufnahme von Eigenkapital durch eine Erhohung
des Grundkapitals. Xetra hat sich hier als Handelsplattform
bewahrt, wie die Handelsumsatze in Bezugsrechten bei
der erfolgreichen Kapitalerhohung der Deutschen Bank
(2,0 Mrd. €) zeigen.



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 weltweit fihrenden Anbieter von
Handels- und Clearingservices im Terminmarkt.

Die deutsch-schweizerische Terminborse Eurex Exchange
bietet weltweit elektronischen Zugang zu rund 1.500 bors-
lich gehandelten Derivaten in einer wachsenden Anzahl

von Anlageklassen. Hinzu kommen Uber 2.200 Produkte
im Angebot der US-amerikanischen International Securities
Exchange, einer der weltweit groBten Aktienoptionsborsen.

Eurex Clearing ist Europas flihrender zentraler Kontrahent
und bietet Clearingservices flr Derivate, Repos, Aktien
und festverzinsliche Wertpapiere an, und dies sowohl fir
borsliche als auch fiir auBerborsliche Geschéfte. Mit einer
Verrechnung in Echtzeit setzt das Clearinghaus MaBstabe
bei Qualitat und Effektivitat im Risikomanagement.

Eurex Repo als Marktplatz fir besicherte Finanzierungs-
geschafte und Eurex Bonds als auBerborsliche Renten-
handelsplattform vervollstandigen das breite Angebot
von Eurex.

353,/ Mio. €

Umsatzerlose

448,7 Mio. €

EBIT (bereinigt um Wertminderungsaufwand)

572

Teilnehmerinstitute, davon 412 an Eurex Exchange

mit Gber 8.500 Handlern in 28 Landern und
160 Teilnehmerinstitute an ISE

2.642,1 Mio.

Kontrakte an Eurex und ISE gehandelt

Uber 3.700

Produkte handelbar; davon rund 1.500 Futures
und Optionen an Eurex Exchange und mehr als
2.200 Optionen an ISE

1.994,7 Mio.

Transaktionen von Eurex Clearing verarbeitet

3.320 Mrd. €

Marktrisiken Gber Eurex Clearing verrechnet
(brutto monatlich)



Starkere Prasenz in Asien

Das Distributionsnetzwerk von Eurex Exchange bietet
Marktteilnehmern Zugang zu Liquiditat, global und
unabhéangig von ihrem Standort. 2010 lag der Fokus
der Expansion auf den Wachstumsregionen Asiens.
Im Méarz hat der erste chinesische Broker den Handel
Uber Hongkong aufgenommen. Bereits seit Januar
handelt der erste japanische Broker von Singapur aus.
Im September wurden erstmals flinf neue Teilnehmer
aus Taiwan angebunden. Das auf Teilnehmer aus dem
asiatisch-pazifischen Raum entfallende Handelsvolumen
ist im Jahr 2010 um 30 Prozent gegentiber dem Vor-
jahr gestiegen.

Mit dem Trader Development Program kénnen Handler
statt einer direkten Mitgliedschaft auch die Orderrouting-
Systeme bestehender Teilnehmer nutzen. Im vergangenen
Jahr wurden dadurch weltweit ber 260 neue Handler
gewonnen. Damit waren im Rahmen des Programms
Ende des Jahres mehr als 600 von tber 8.500 zugelas-
senen Handlern tGber Orderrouting-Systeme an Eurex®
angebunden.

Diversifizierte Handelsmaglichkeiten
durch neue Produkte

Eurex Exchange flihrte 2010 rund 200 weitere Aktienindex-,
ETF-, Dividenden-, Volatilitats- und Rohstoffderivate sowie
einen neuen Futures-Kontrakt auf kurzfristige italienische
Staatsanleihen ein. Insbesondere borsengehandelte Derivate
auf Aktiendividenden finden als relativ junge Anlageklasse
eine hohe Akzeptanz im Markt. 2010 wurden hier insge-
samt 4,5 Mio. Kontrakte umgesetzt.

Bei der Einfuhrung neuer Produkte setzte Eurex Exchange
verstarkt auf Kooperationen mit Partnerborsen wie der
Korea Exchange, der Bombay Stock Exchange und der
Singapore Exchange. So konnte beispielsweise Eurex-
Teilnehmern der Zugang zu Derivaten auf die Bluechip-
Indizes KOSPI 200 und SENSEX eroffnet werden.
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In Singapur sind Futures und Optionen auf den EURO
STOXX 50®-Index in US-Dollar handelbar. Damit erweitert
sich die Nutzerbasis flr Europas liquidestes Indexderivat in
Asien. Verbesserte Handelsmaoglichkeiten erhalten Teilneh-
mer auch durch die optimierten Wholesale-Funktionalitaten,
die die Eingabe von auBerborslich gehandelten Kontrakten
zum Clearing ermdglichen.

Im besicherten Geldmarkt hat Eurex Repo gemeinsam mit
Clearstream ihr Angebot im Januar 2010 mit einem Zugang
zu besicherter US-Dollar-Liquiditat erfolgreich ausgebaut.
Seit November konnen Kunden, die am GC-Pooling®-Handel
bei Eurex Repo teilnehmen, GC-Pooling-Sicherheiten auch
dazu verwenden, ihre weiteren Besicherungspflichten bei
Eurex Clearing zu erfullen.

Mehr Schutz vor Risiken

Sicherheit und Integritat der Finanzmarkte hangen eng
mit effektivem Risikomanagement zusammen. Mit ihrer
innovativen Technologie leistet Eurex dazu einen wesent-
lichen Beitrag. So verrechnet Eurex Clearing bereits seit
Juni 2009 die offenen Positionen im Derivatehandel in
Echtzeit. Seit Marz 2010 stellt das Clearinghaus die so
ermittelten Risikodaten seinen Clearingteilnehmern tber
die optionale Schnittstelle ,,Enhanced Risk Solution® auch
in Echtzeit zur Verfigung. Im November wurde dieses
Angebot um ,Advanced Risk Protection” erweitert: Clea-
ringteilnehmer kdnnen mit dieser Funktion individuelle
Risikolimits definieren, die automatisch tberprift werden.
Auf Basis dieser innovativen Losungen haben Eurex-Teil-
nehmer jederzeit Transparenz und eine prazise Kontrolle
Uber alle offenen Positionen und die damit verbundenen
Handelsrisiken.



22

Clearstream

Clearstream

Clearstream feierte 2010 ihr 40-jahriges Bestehen. 1970
als Wertpapierabwickler fiir den Eurobond-Markt gegriindet,
weitete Clearstream ihre Tatigkeit schnell aus, um den
Marktbedarf an umfassenden Nachhandelsdienstleistungen
fur internationale Wertpapiere zu erfiillen. In den 1990er
Jahren erhielt Clearstream den Status einer Bank und
begann, globale Verwahrdienstleistungen fur Finanzinsti-
tute auf der ganzen Welt, nicht nur fir internationale
Wertpapiere, sondern auch fir inlandische Wertpapier-
markte anzubieten. Zum Jahresende 2010 umspannte
das Netzwerk von Clearstream 49 Markte. 2000 entstand
durch den Zusammenschluss des internationalen Zentral-
verwahrers (ICSD) und des deutschen Zentralverwahrers
(CSD) der weltweit erste Anbieter einer kompletten Nach-
handelsstruktur.

Der Markt, in dem Clearstream die Abwicklung und Ver-
wahrung von Wertpapieren aller Anlageklassen durchfihrt,
erlebt derzeit einen tief greifenden Strukturwandel, vor
allem in Europa. Mit einer Kundenbasis von weltweit mehr
als 2.500 Finanzinstituten und einer Reputation, erstklas-
sigen Service zu bieten, ist Clearstream gut aufgestellt,
um Marktposition und Ertragskraft in der neu entstehen-
den Nachhandelslandschaft weiter auszubauen.

Clearstream tragt maBgeblich zur Verringerung von Risiken
bei und wird von groBen internationalen Rating-Agenturen
mit der Bonitatsbewertung ,AA“ eingestuft. 2010 erhielt
Clearstream zum siebten Mal in Folge beste Bewertungen
bei der ,Agent Banks in Major Markets“-Umfrage des
Magazins ,Global Custodian®.

760,7 Mio. €

Umsatzerlose

299,3 Mio. €

EBIT

Mehr als 2.500

Kunden in tber 110 Landern

10,9 Bio. €

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

116,4 Mio.

verarbeitete Abwicklungstransaktionen

521,6 Mrd. €

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

30.000

Investmentfonds (einzelne ISINs) verfligbar
fur Orderrouting durch Vestima*



Mehrwert schaffen

In Europa ist das lang gehegte Ziel einer einheitlichen
Abwicklungsinfrastruktur in greifbare Nahe geriickt. In
Ergéanzung zu den Harmonisierungsbestrebungen der Eu-
ropaischen Kommission plant die Europaische Zentral-
bank, den nationalen Zentralverwahrern Europas ab 2014
eine integrierte Abwicklungsplattform, TARGET2-Securi-
ties (T2S), zur Verfligung zu stellen. Eine Entwicklung,
die Clearstream zugute kommt: Wie kein anderer Anbieter
bietet Clearstream Kunden Zugang zu den inlandischen
Markten Europas. Diese Position stitzt sich auf ihre Kon-
trahentenreichweite und die Philosophie, marktrelevante
Produkte mit einem echten Mehrwert flir Kunden anzubie-
ten. Clearstreams Expertise im Sicherheitenmanagement
wird zusatzlich differenziert Gber den ,Global Risk Ma-
nagement and Liquidity Hub®.

Bei den grenziiberschreitenden Dienstleistungen konnte
Clearstream 2010 die Zahl der angebundenen Markte
erheblich vergroBern. Dadurch haben Kunden die Maglich-
keit, europaische Wertpapiergeschafte in Zentralbankgeld
abzuwickeln, noch bevor T2S Realitat geworden ist.

Aufbau von Partnerschaften

Clearstream halt Partnerschaften in einer stark vernetzten
Branche flir unverzichtbar, um sowohl Reichweite als
auch Umfang ihrer Geschaftstatigkeit zu vergroBern.

Die grenzliberschreitenden Dienste gingen aus der Betei-
ligung von Clearstream am Gemeinschaftsunternehmen
Link Up Markets hervor, das 2008 von sieben CSDs ge-
griindet wurde und heute aus zehn CSDs besteht. Im Juli
2010 griindeten Clearstream und die Banque Centrale
du Luxembourg gemeinsam die LuxCSD S.A. Sie ermog-
licht luxemburgischen Marktteilnehmern die Hinterlegung
von Emissionen sowie die zentrale Abwicklung und Ver-
wahrung eines breiten Spektrums von Wertpapieren, ein-
schlieBlich Fondsanteilen. Der neue CSD gewahrleistet
die nahtlose Interoperabilitat zwischen den internationalen
und inlandischen Markten von Clearstream und stellt
einen Zugang zu T2S bereit.
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Im Juni 2010 unterzeichneten Clearstream und der brasi-
lianische Zentralverwahrer CETIP eine Vereinbarung

Uber die gemeinsame Entwicklung und den Vertrieb von
Dienstleistungen zum Triparty Collateral Management
(dem Sicherheitenmanagement Gber drei Parteien), die
Sicherheit und Integritat an den Interbankenmarkten
erhohen. Die Partnerschaft ebnet den Weg fir ein Insour-
cing-Angebot fiir das Sicherheitenmanagement in Echt-
zeit und Uber verschiedene Zeitzonen hinweg, das dem
Trend zu einer globalen Konsolidierung dieser Aktivitaten
Rechnung tragt.

REGIS-TR ist ein neues Transaktionsregister, das von
Clearstream und Bolsas y Mercados Espanoles (BME)
gegriindet wurde. Es wird Informationen zu allen von
Kunden gemeldeten auBerbdrslichen Transaktionen
sammeln und verwalten — und so Marktteilnehmern und
Aufsichtsbehdrden einen konsolidierten Uberblick tiber
die entsprechenden Positionen bieten. Damit unterstitzt
REGIS-TR die politischen Entscheidungstrager der EU

in ihrem Bestreben, die Transparenz auf dem aufBer-
borslichen Markt zu verbessern.

ErschlieBung neuer Anlageklassen

Clearstream hat das Angebot nicht nur um neue Anlage-
klassen erweitert und z.B. eine souverdne Fihrung im
Verarbeiten und Abwickeln internationaler Investment-
fonds aufgebaut, sondern hat diese Anlageklassen auch
mit Know-how im Sicherheitenmanagement gekoppelt,
um den zentralen Bedirfnissen des Marktes zum Risiko-
management zu entsprechen. Im November 2010 erwei-
terte Clearstream den Triparty Repo Service um Aktien
und Investmentfonds. Kunden kdnnen diese Anlageklassen
nun als Sicherheiten wiederverwenden und so Finanz-
geschafte besichern, die mit einem Kontrahentenrisiko
verbunden sind.

Im Oktober 2010 startete Clearstream den Service Global
Emission Markets Access — GEMA®, der Kunden einen
Zugang zum Handel mit Emissionsrechten bietet — ohne
dass dafiur besondere Systemfunktionen einzurichten sind.
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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 Benchmarks, an denen sich z. B. Fonds messen,
dartber hinaus Handelssignale sowie Stammdaten und
Statistiken. Die Informationen stammen vorrangig aus den
Handelssystemen der Gruppe Deutsche Borse oder aus
eigener Redaktion. Sie werden sowohl in rohem Zustand
als auch in analytisch aufbereiteter Form angeboten.

Die drei wichtigsten Kundengruppen sind: erstens Emit-
tenten, die Indizes als Basiswerte fiir 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 benotigen. Die Innova-
tionskraft des Segments zeigt sich daran, dass es rund

15 Prozent der Umsatzerldse mit Produkten erzielt, die
seit weniger als drei Jahren auf dem Markt sind.

2246 Mio. €

Umsatzerlose

128,0 Mio. €

EBIT

Rund 3.200

Kunden in 162 Landern

6.100

Indizes berechnet, davon 897 erstmals 2010

183.000

Finanzinstrumente weltweit beruhen auf einem
von der Deutschen Borse verteilten Index

6/0 Mio.

Handelsdaten verteilt das Segment taglich an
die Marktteilnehmer (Durchschnitt)



Erfolgreiche Integration von STOXX

Nach der Ubernahme der Anteile von Dow Jones an
STOXX Ltd. durch die Deutsche Borse AG und die SIX
Group AG im Dezember 2009 pragte die Reorganisation
und Integration des Indexanbieters das zurlickliegende
Jahr. STOXX berechnet, entwickelt und verteilt weltweit
rund 2.700 Indizes, die Deutsche Borse unterhélt rund
3.400 Indizes. Kunden sind vor allem Manager passiver
Fonds und Emittenten von strukturierten Produkten wie
Optionsscheinen. Daneben nutzen Investoren Indizes als
Messlatte fur die Performance von Anlagen. Das Marki-
umfeld fur das Indexgeschaft entwickelte sich 2010 posi-
tiv: Das Anlagevermogen in borsengehandelten Index-
fonds (Exchange Traded Funds, ETFs) auf Indizes der
Deutschen Borse und von STOXX stieg um 17 Prozent auf
60,9 Mrd. €. Weltweit wurden rund 183.000 struktu-
rierte Produkte auf die Indizes von Deutscher Bérse und
STOXX emittiert. DAX® und EURO STOXX 50® gehorten
am Derivatemarkt zu den TOP 5 der beliebtesten Basis-
werte weltweit. Zentral flr den Erfolg ist die klare Aus-
richtung der Indizes auf Handelbarkeit sowie ihre strenge
Regelorientierung. Im Rahmen der angestrebten weiteren
internationalen Expansion baute STOXX das Angebot an
globalen Indizes aus.

Ausbau der Angebote flr Algotrading

2010 lag der Fokus von Market Data & Analytics auf dem
Ausbau der Angebote flir den algorithmischen Handel.
Im April 2010 wurde AlphaFlash® gestartet, der schnellste
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Datenstrom fiir maschinenlesbare, handelsrelevante
Veroffentlichungen. Auf Basis von Mitteilungen der zur
Gruppe Deutsche Borse gehorenden Nachrichtenagenturen
Market News International und Need to Know News liefert
er Daten wie Arbeitslosenzahlen, Leitzinsanderungen und
Verbraucherpreisindizes. Diese marktbewegenden Infor-
mationen werden Uber das Hochgeschwindigkeitsnetzwerk
der Deutschen Borse direkt in algorithmische Handels-
applikationen gespeist. Hierzu hat Market Data & Analytics
die Anbindungsmaglichkeiten in Europa und Asien stark
ausgebaut. Im Juni 2010 wurde AlphaFlash® Monitor
eingefiihrt, eine neue, webbasierte Applikation, die makro-
O6konomische Indikatoren bei Veroffentlichung binnen Milli-
sekunden auf die Handelsbildschirme Ubertragt.

Ausbau proprietarer Referenzdaten

Der bereits 2009 angestoBene Ausbau von Referenzdaten,
die direkt aus den Systemen der Gruppe Deutsche Borse
stammen, wurde 2010 fortgesetzt und hat zu einer signi-
fikanten Ergebnisverbesserung geflihrt. Die zusatzlichen
Erlése mit diesen Inhalten machten 11 Prozent der Umsatz-
steigerung von Back Office Data & Analytics aus. Zudem
hat die im Vergleich zum Vorjahr erhohte Handelsaktivitat
die Nachfrage nach dem Service TRICE® gestarkt, mit
dem die Deutsche Borse Wertpapierfirmen unterstiitzt,
den gesetzlichen Meldeverpflichtungen nachzukommen.



Information Technology

Information Technology

Die Deutsche Borse ist ein international filhrender Kom-
plettanbieter fiir Entwicklung und Betrieb von Handels-
und Abwicklungssystemen. Von den Standorten Frankfurt,
Eschborn, Luxemburg, Prag, Chicago und New York aus
betreibt der IT-Bereich der Deutschen Bdrse weltweit

27 Handelsplatze und Borsen sowie ein globales Netzwerk
zur Abwicklung der Handelsauftrage, an das 49 Markte
angeschlossen sind.

Auch im Jahr 2010 haben die Systeme der Gruppe
Deutsche Borse die an sie gestellten Anforderungen Uber-
troffen. Die Systeme flir den Termin- und Kassamarkt,
der zentrale Kontrahent flir das Clearing sowie die Systeme
fur Abwicklung, Verwahrung und Informationsverteilung
waren erneut zu mehr als 99,99 Prozent verfigbar. Um
Geschwindigkeit und Zuverlassigkeit des Datenverkehrs
auch in Zukunft auf solch hohem Niveau zu gewahrleisten,
erweitert die Deutsche Borse IT zusammen mit ihrem
strategischen Partner Equinix die Kapazitat ihres Rechen-
zentrums. So kann die Gruppe Deutsche Borse der wach-
senden Zahl von Co-Location-Kunden, die ihre Rechner
in unmittelbarer Nachbarschaft zu den Systemservern der
Deutschen Borse aufstellen, gerecht werden und deren
steigende Anforderungen erfiillen. Darlber hinaus war das
zurlickliegende Jahr gepragt von der Entwicklung der
neuen gemeinsamen Plattform fur die Handelssysteme
der Gruppe.

Uber 99,99 Prozent

Verfligbarkeit der Handelssysteme Xetra® und Eurex®

1.080.621.220

Eurex-Quotierungen an einem Tag als Spitzenlast

Weniger als 0,7 ms

Latenz der schnellsten Eurex-Installationen
(Durchschnitt im Dezember 2010)

37,1 Mio.

internationale Abwicklungstransaktionen im
Jahr 2010 ohne Ausfall durchgefihrt

99 85 Prozent

davon in weniger als 5 Minuten ausgefuhrt



Gemeinsame Plattform fur die Handels-
systeme der Gruppe

Die Gruppe Deutsche Bérse hat 2010 die Entwicklung
ihrer einheitlichen technischen Plattform fur ihre Handels-
systeme weiter vorangetrieben und die Plattform zur Pro-
duktionsreife gebracht. Mit der gemeinsamen, auf Linux
basierenden Plattform fiihrt die Deutsche Borse eine neue
Architektur auf dem neuesten Stand der Informationstech-
nologie ein. Die Plattform bietet hohe Flexibilitat und kann
individuell an die Anforderungen verschiedener Markte
angepasst werden. Hinsichtlich Latenz und Leistungsfahig-
keit setzt sie neue MaBstabe. Wie die bereits etablierten
Handels- und Abwicklungssysteme ist auch die neue
Plattform ein Produkt ,made by Deutsche Borse Group®,
in diesem Fall von Teams der International Securities
Exchange (ISE) und der Deutsche Borse IT.

Ab dem zweiten Quartal 2011 wird als erste Borse die
ISE ihren US-Aktienoptionshandel auf die neue Plattform
Uberfihren. Gerade im wettbewerbsintensiven US-Aktien-
optionsmarkt spielen die Kapazitat und die Latenz eines
Systems sowie seine Agilitat, d. h. die Fahigkeit, schnell
auf Wiinsche nach funktionalen Erweiterungen reagieren
Zu konnen, eine zentrale Rolle. Dabei machen sich auch
der modulare Aufbau der Plattform und die Wiederver-
wendbarkeit von zentralen Systemkomponenten bezahlt
und fiihren zu einem effizienten Migrationsprozess. Durch
standardisierte Schnittstellen zu den Handelssystemen
wird der Aufwand auf Kundenseite, der zur Einfihrung
neuer Software und bei der Migration der gegenwartigen
Backend-Systeme auf die neue Plattform entsteht, kinftig
erheblich reduziert. Zudem werden die Vorlaufzeiten bei
der Einfihrung neuer Releases spirbar kiirzer sein.
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Mehr Flexibilitat bei niedrigeren Kosten

Parallel zur Entwicklung der neuen Handelsplattform
wurde im Laufe des Jahres die Migration der bestehenden,
auf Unix basierenden IT-Systeme auf Linux eingeleitet.
Dies wird die Leistungsfahigkeit der Systeme steigern, ihre
Flexibilitat erhohen und gleichzeitig die operativen Kosten
und die Wartungskosten senken. Die Initiative ist ein
weiterer Schritt in Richtung einer gemeinsamen, standar-
disierten IT-Plattform flir die Gruppe Deutsche Borse.

Partner in strategischen Projekten

Zentrale strategische Projekte der Gruppe Deutsche Borse
basieren immer auch auf einer IT-Infrastruktur, die die
Strategie tragt und vorantreiben kann. So wurde beispiels-
weise die Zahl der Wertpapiere, die im Liquidity Hub

als Sicherheiten genutzt werden konnen, erhoht und das
Dienstleistungsangebot rund um die Wertpapierleihe er-
weitert. Um die ,Cross-border Services” von Clearstream
auszubauen, wurde die grenzuberschreitende Interope-
rabilitat des in Frankfurt ansassigen Zentralverwahrers
mit anderen Partnern verbessert. Die ,Central Facility for
Funds® (CFF®), das Losungskonzept von Clearstream flr
eine standardisierte und damit effiziente Abwicklung von
Investmentfonds, wurde mit zuséatzlichen Funktionalitaten
verstarkt. Die Kunden wiirdigten die Informationstechnolo-
gie der Deutschen Borse und zeichneten z. B. Clearstream
in einer Umfrage der Zeitschrift “Global Custodian” als
besten Anbieter aus.
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Gruppe Deutsche Boérse ist auch im zuriickliegen-
den Geschaftsjahr internationaler geworden. Die Vielfalt
ihrer 3.490 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter spiegelt
die Vielfalt ihrer Kunden: Die Belegschaft kommt aus
66 Nationen in aller Welt. Auch die verschiedensten
Ausbildungsgange sind bei der Deutschen Borse ver-
treten. Zwar liegt der Schwerpunkt bei Informatikern
und Betriebswirten, doch auch Juristen, Mathematiker,
Historiker, Medienwissenschaftler und Philosophen
arbeiten hier. lhnen allen bietet die Gruppe weltweit
Entwicklungsmoglichkeiten: So kdnnen sie ihr Quali-
fikationsprofil verbreitern und abrunden — und dies bei
einer attraktiven Vergiitung.

Unterwegs in die Zukunft

Gut ausgebildete, flexible und hoch motivierte Mitarbeiter
sind ein wichtiger Schlissel fur die Gruppe, um in Zukunft
neue Wachstumsfelder zu erschlieBen. Als Folge eines
veranderten Wettbewerbumfelds ist allerdings auch ein
konsequentes Kostenmanagement fir die Deutsche Borse
von zentraler Bedeutung. Dazu gehort in erster Linie die
Reduktion von Sachkosten, aber auch die Personalkosten
missen einen Beitrag zum Kostenplan leisten: Im Rahmen
des Programms zur Straffung der Fihrungsstruktur (Opti-
misation of Management Structure) sind im Berichtsjahr
ca. 20 Prozent Fihrungspositionen in Frankfurt/Eschborn,
Luxemburg und anderen Standorten weggefallen. Dariiber
hinaus beabsichtigt die Gruppe, im Rahmen des Effizienz-
programms ,Excellence” neben der Senkung von Sach-
kosten mehr als 240 Stellen, vorwiegend an den Standorten
Frankfurt/Eschborn und Luxemburg, bis Ende 2013
abzubauen bzw. die Mitarbeiter an eine andere Betriebs-
statte zu versetzen.

In diesem Zusammenhang hat das Unternehmen gemein-
sam mit den Arbeitnehmergremien Freiwilligenprogramme
in Frankfurt/Eschborn und Luxemburg aufgestellt, die

es Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ermoglichen, mit
finanziellen Anreizen neue Herausforderungen auBerhalb
der Gruppe Deutsche Borse zu suchen. Darliber hinaus
werden den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern Wege

zur flexibleren Gestaltung der Wochen-, aber auch der
Lebensarbeitszeit eroffnet: zum einen mit der Moglichkeit
eines ,Sabbatical“ von bis zu zwei Jahren, das finanziell
unterstitzt wird; zum anderen mit der verstarkten Forde-
rung von Teilzeitarbeit und Vorruhestand.

An den Standorten Frankfurt/Eschborn und Luxemburg
wurden im Jahr 2010 alle notwendigen Vereinbarungen
zwischen Arbeitnehmer- und Arbeitgeberseite getroffen,
um die im Rahmen des Excellence-Programms geplanten
MaBnahmen umsetzen zu kénnen. Beiden Seiten ist
eine sozialvertragliche Durchfihrung und ein respektvoller
Umgang mit den betroffenen Kolleginnen und Kollegen
wichtig — natdrliche Fluktuation, Freiwilligenprogramme
und unternehmensinterne Jobborsen sollen hier helfen,
geeignete Losungen zu finden. Die Aussichten auf einen
Erfolg von Excellence sind gut: Zum Ende des ersten
Quartals 2011 konnten bereits fir rund drei Viertel der
Mitarbeiter einvernehmliche Losungen gefunden werden.

Ausbau der Instrumente zur Entwicklung
von Fuhrungskraften

Im vergangenen Jahr unternahm die Deutsche Borse wei-
tere Schritte zur Entwicklung ihres Fihrungspersonals:
Fur die obere Leitungsebene wurde die bereits vorhandene
jahrliche Performance-Messung unter anderem um eine
Potenzialanalyse und eine Nachfolgeplanung (,Name to
Box") erweitert. Der Besetzungsprozess flr Flihrungsposi-
tionen wurde weiter systematisiert und damit objektiver
gestaltet. Alle diese MaBnahmen verfolgen auch das Ziel,
den Anteil qualifizierter Frauen in Fihrungspositionen

bei der Deutschen Borse mittelfristig auszubauen. Zudem
wird die Deutsche Borse die bestehenden Rahmenbedin-
gungen am Arbeitsplatz verbessern, damit insbesondere
Frauen Job und Familie besser vereinbaren konnen.
Dies gelingt z.B. (ber einen geplanten Ausbau der Nofall-
Kinderbetreuung, vor allem aber tber flexiblere Arbeits-
zeiten mit einem verbesserten Angebot an Telearbeit.



Die gezielte Forderung von Frauen spricht fur die hohe
Bedeutung, die bei der Deutschen Bdrse auf die Viel-
falt der Belegschaft gelegt wird. Neben dem Geschlecht
sind hier kulturelle Pragung, nationale Herkunft und
Bildungshintergrund zentrale Kriterien. Die Deutsche Borse
begreift Diversitat als Vorteil und sieht darin eine Chance,
der Vielfalt ihrer weltweit tatigen Kunden besser gerecht
zu werden, leichter zukunftsweisende Produkte zu ent-
wickeln und mit den verschiedenen Anspruchsgruppen
im gesellschaftlichen und politischen Umfeld der Borse
intensiver in Dialog zu treten. Dies ist umso wichtiger,
als die Deutsche Borse inzwischen an 19 Standorten in
Europa, Amerika und Asien prasent ist.

Die stetige Internationalisierung des Unternehmens ist
ein Kernelement der Strategie der Gruppe Deutsche Borse.
So will sie neue Markte erschlieBen und Nahe zu den

im Ausland gewonnenen Kunden herstellen, insbesondere
in Asien mit den bereits existierenden Niederlassungen

in Hongkong und Singapur. Gleichwohl versteht sich

die Deutsche Borse als Unternehmen, das mit seiner Kon-
zernzentrale in Frankfurt-Rhein-Main fest in Europa
verwurzelt ist.

Lernen innerhalb und auBerhalb des
Unternehmens

Training, Fort- und Weiterbildung genieen nach wie vor
oberste Prioritat bei der Deutschen Bdrse. Die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter sollen ihr Wissen Uber das Funk-
tionieren der Finanzmarkte standig ausbauen und auf
den aktuellen Stand bringen, ihre Fahigkeiten im Projekt-
management, im Verhandeln oder im Fuhren von Teams
verbessern. Neben dem mdglichen Karrierepfad als Flh-
rungskraft bieten sich auch Aufstiegsmoglichkeiten in der
Experten- oder Projektleiter-Laufbahn. Die Deutsche Borse
fordert gezielt den Wechsel auf der gleichen Hierarchie-
ebene in andere Abteilungen oder Geschéftsbereiche.

Um Managementnachwuchs intern zu rekrutieren, gibt es
in der Gruppe seit zehn Jahren einen ,High-Potential
Circle*: Durch Development Centres, persdnliche Mentoren,
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Projekteinsatze und spezifische Seminare werden mit
diesem Programm gezielt jlingere, besonders motivierte
und fahige Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf weiter-
fuhrende Positionen vorbereitet.

Auch Uber spezielle berufsbegleitende Master-Programme
haben ausgewahlte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

die Chance, ihre beruflichen Perspektiven durch praxis-
orientierte Studienabschllsse zu verbessern und auf diese
Weise zugleich neues Wissen ins Unternehmen zu tragen.

Neue ldeen durch YouNovate

Als Katalysator zur Entwicklung neuer Ideen, wie Produkt-
innovation oder EffizienzmaBnahmen, hat die Deutsche
Borse eine zentrale Anlaufstelle eingerichtet, bei der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter von allen Standorten ihre
Vorschlage und Ideen einreichen und zur Diskussion stellen
konnen. Ziel ist es, das kreative Potenzial der Belegschaft
besser auszuschopfen und werthaltige Vorschlage schnell
umzusetzen. Kernsttick des Innovationsmanagements

ist das elektronische Programm YouNovate, Uber das
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ihre Ideen via Intranet
einreichen, diskutieren und bewerten lassen konnen.

Im letzten Jahr wurden auf diesem Wege 483 Ideen
eingereicht, von denen bisher 39 zur Umsetzung ange-
nommen wurden.

Neue Zentrale im Herzen des
Rhein-Main-Gebiets

Der Umzug der Konzernzentrale in das neue Gebaude
.The Cube“ in Eschborn bei Frankfurt wurde Ende 2010
abgeschlossen. Die Deutsche Borse profitiert dort nicht
nur von deutlich geringeren Gewerbesteuersatzen,
sondern auch von einer hervorragenden Infrastruktur.
Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in der Zentrale
profitieren davon, dass sie wieder unter einem Dach
vereint sind — der Austausch ist dank der kurzen Wege
wieder einfacher.






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 AG
(Vorsitzender)
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

Mitglied des Vorstands,

Vorsitzender des Vorstands,
Vorsitzender des Vorstands,
Vorsitzender der Geschaftsleitung,
Mitglied der Geschéftsfiihrung,

Mitglied der Geschéftsfiihrung,

m Clearstream Holding AG
(stellv. Vorsitzender, seit 17.08.2010)
= Phineo gAG, Berlin
(stellv. Vorsitzender, bis 10.08.2010)
Bombay Stock Exchange Limited
(Mitglied des Board of Directors,
Shareholder Director, seit 30.03.2010)
International Securities Exchange, LLC
(Mitglied des Board of Directors,
bis 15.06.2010,
Vice Chairman des Board of Directors,
seit 16.06.2010)

International Securities Exchange Holdings, Inc.

(Mitglied des Board of Directors,

bis 15.06.2010,

Vice Chairman des Board of Directors,
seit 16.06.2010)

U.S. Futures Exchange LLC

(Mitglied des Board of Directors,

bis 31.12.2010)

Frank Gerstenschlager, geb. 1960
Dipl.-Wirtschaftsingenieur

Darmstadt

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

Vorsitzender der Geschaftsfihrung,

m Clearstream Banking AG

m Clearstream Holding AG
(bis 17.08.2010)

m Deutsche Borse Systems AG
Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors,
seit 15.11.2010)

Scoach Holding S.A.
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Michael Kuhn, geb. 1954

Dr.-Ing.

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
Chief Information Officer

verantwortlich flir die Information Technology
Division

Vorsitzender des Vorstands,

Mitglied des Vorstands,

= Eurex Clearing AG

= Eurex Frankfurt AG
Clearstream Services S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
Deutsche Borse Systems Inc.
(Mitglied des Board of Directors)
Eurex Zirich 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
(seit 17.08.2010)

m Furex Clearing AG

m 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 Borse AG
verantwortlich fir die Clearstream Division

Chief Executive Officer,
Chief Executive Officer,

Vorsitzender des Vorstands,

m Clearstream Banking AG
(Vorsitzender)
= Deutsche Borse Systems AG
(stellv. Vorsitzender)
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 ausléndischen

Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

Stand: 31.12.2010 (sofern nicht anders vermerkt)
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Aufsichtsrat/Mandate

Aufsichtsratsmitglieder und ihre Mandate in

Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender

Préasident des Verwaltungsrats

Zurich Financial Services, Ziirich

Président der Internationalen Handelskammer
(ICC) Deutschland, Berlin

Mitglied des Executive Board

ICC, Paris

Zurich Financial Services, Zirich
(Prasident des Verwaltungsrates)

Gerhard Roggemann
Stellvertretender Vorsitzender

Vice Chairman

Hawkpoint Partners Europe, London

Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt
(seit 24.03.2010)

GP Glnter Papenburg AG, Schwarmstedt
(Vorsitzender)

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

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

Friends Provident Holdings (UK) Limited,
London

(Mitglied des Board of Directors)
Resolution Limited, Guernsey

(Mitglied des Board of Directors)

Herbert Bayer

Gewerkschaftssekretar

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

m dwpbank — Deutsche WertpapierService
Bank AG, Frankfurt am Main

Richard Berliand
Managing Director
J.P. Morgan Securities Ltd., London

JP Morgan Cazenove Ltd., London
(Non-Executive Director, bis 31.07.2010)
J.P. Morgan Clearing Corp., New York
(Mitglied des Board of Directors,

bis 31.07.2010)

London Wine Agencies, London
(Director)

Birgit Bokel

Mitarbeiterin der Facility Management Section
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

(seit 01.09.2010 im Ruhestand)

Dr. Joachim Faber

Mitglied des Vorstands

Allianz SE, Mlinchen

CEO

Allianz Global Investors AG, Miinchen

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

Cominvest Asset Management GmbH,
Frankfurt am Main

(Vorsitzender, bis 14.06.2010)

Allianz Global Investors Deutschland GmbH,

Minchen

(Vorsitzender)

Allianz Global Investors Italia SGR S.p.A.,
Mailand

(Vorsitzender des Board of Directors,

bis 30.04.2010)

Allianz S.p.A., Triest

(Mitglied des Board of Directors)

Allianz France, Paris

(Mitglied des Board of Directors)

Hans-Peter Gabe

Mitarbeiter der HR Policies & Corporate
Training Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Richard M. Hayden

Non Executive Chairman

Haymarket Financial LLP, London

Senior Advisor

TowerBrook Capital Partners L.P., London

GSC Investment Corp., New York
(Vorsitzender des Board of Directors,
bis 31.07.2010)

Craig Heimark
Managing Partner
Hawthorne Group LLC, Palo Alto

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

Dr. Konrad Hummler
Geschéftsfihrender Teilhaber
Wegelin & Co. Privatbankiers, St. Gallen

AG flr die Neue Zircher Zeitung, Zirich
(Mitglied des Verwaltungsrats)
BrainsToVentures AG, St. Gallen
(Préasident des Verwaltungsrats)

Bihler AG, Uzwil

(Mitglied des Verwaltungsrats,

seit 21.07.2010)

Christian Fischbacher Co. AG, St. Gallen
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Christian Fischbacher Holding AG, St. Gallen
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Credit Europe Bank S.A., Genf
(Vizeprésident des Verwaltungsrats)
Gerlan Finanz AG, Zollikon

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Habib Bank AG Zurich, Zirich

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Private Client Bank AG, Zirich

(Mitglied des Verwaltungsrats)

SNB Schweizerische Nationalbank,
Zirich und Bern

(Mitglied des Bankrats)

Telsonic AG, Bronschhofen

(Prasident des Verwaltungsrats)



David Krell

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

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

Hermann-Josef Lamberti
Mitglied des Vorstands
Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main

= 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
(Vorsitzender)

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

Rechtsanwalt
Mayer Brown LLP, Berlin

m AXA Konzern AG, Kdln

m BVB Borussia Dortmund AGaA, Dortmund
(seit 30.11.2010)

= DBV-Winterthur Holding AG, Wiesbaden
(bis 09.09.2010)

m HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Diisseldorf
(seit 08.06.2010)

= VG Immobilien AG, Bonn
(bis 20.05.2010)

= WEPA Industrieholding SE, Arnsberg
(Vorsitzender)
BASF Antwerpen N.V., Antwerpen
(Mitglied des Verwaltungsrats)
Stadler Rail AG, Bussnang
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Thomas NeiBe
Vorsitzender der Geschéftsfiihrung
Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main

Roland Prantl

Mitarbeiter der Configuration Management &
Quality Assurance Section

Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Dr. Erhard Schipporeit
Unternehmensberater
Hannover

Fuchs Petrolub AG, Mannheim
Hannover Rickversicherung AG, Hannover
SAP AG, Walldorf

Talanx AG, Hannover

Fidelity Advisor World Funds Limited,
Bermuda

(Mitglied des Board of Directors,

bis 30.09.2010)

Fidelity Funds (société d’investissement
a capital variable), Luxemburg
(Mitglied des Board of Directors)

TUI Travel plc., London

(Mitglied des Board of Directors)

Norfried Stumpf

Mitarbeiter der New Issues & Securities Deposit
Fra. Section

Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

m Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

Johannes Witt

Mitarbeiter der Consolidation & Accounting
Frankfurt Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsrat/Mandate

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

Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

Stand: 31.12.2010 (sofern nicht anders vermerkt)
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Der Aufsichtsrat hat sich im Berichtsjahr intensiv mit der
Lage und den Perspektiven des Unternehmens befasst
und dabei die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden
Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der
Leitung des Unternehmens regelmaBig beraten und die
Geschaftsfiihrung der Gesellschaft Uberwacht. Der Auf-
sichtsrat war in alle Entscheidungen von grundlegender
Bedeutung eingebunden. Soweit dies nach Gesetz, Sat-
zung oder den Geschaftsordnungen geboten war, hat der
Aufsichtsrat nach griindlicher Priifung Beschluss gefasst.

Der Aufsichtsrat hat insgesamt acht Sitzungen abgehalten,
davon drei auBerordentliche. Zusatzlich hat der Aufsichts-
rat zwei Strategieworkshops durchgefiihrt. In seinen
Sitzungen wurde er vom Vorstand ausfihrlich, zeitnah,
schriftlich und mindlich sowie den gesetzlichen Vorgaben
entsprechend Uber den Gang der Geschéfte, die Lage

der Gesellschaft und des Konzerns (einschlieBlich der
Risikolage und des Risikomanagements) sowie Uber die
Strategie und Planung des Unternehmens unterrichtet.

Sémtliche fir das Unternehmen bedeutende Geschéfts-
vorgange hat der Aufsichtsrat auf Basis der Berichte des
Vorstands im Plenum und in den Aufsichtsratsausschiissen
ausfuhrlich erértert. 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 erortert. Der Vorstandsvorsitzende hat
den Aufsichtsratsvorsitzenden dariiber hinaus fortlaufend
Uber die aktuelle Entwicklung der Geschaftslage, wesent-
liche Geschaftsvorfalle, anstehende Entscheidungen sowie
langfristige Perspektiven und Uberlegungen zu méglicher-
weise sich anbahnenden Entwicklungen informiert und
mit ihm erortert. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben
im Jahr 2010 an mindestens der Halfte der Aufsichtsrats-
sitzungen teilgenommen. Die durchschnittliche Teilnahme-
quote lag bei 90 Prozent.



Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat alle zustimmungspflich-
tigen MaBnahmen korrekt vorgelegt und der Aufsichtsrat
hat diesen MaBnahmen zugestimmt. Auch im Ubrigen hat
sich der Aufsichtsrat von der RechtmaBigkeit 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 fir die einzelnen Geschéftsbereiche zustandigen
Vorstandsmitgliedern kontinuierlich Gber aktuelle Entwick-
lungen und Initiativen informieren lassen. Dabei wurden
sowohl fur das Unternehmen relevante Projekte als auch
Marktentwicklungen und regulatorische Veranderungen
erortert. Besonderes Augenmerk wurde im Berichtsjahr
auf Effizienz- und Kostensenkungsinitiativen (Programm
,Excellence”) gelegt.

RegelmaBig wurde der Aufsichtsrat Uber die Entwicklung
der Aktie der Deutsche Borse AG — auch im Vergleich zu
ihren Wettbewerbern — informiert. Ferner berichtete der
Vorstand Uber die Geschéfts-, Finanz- und Ertragslage der
Gruppe Deutsche Borse mit ihren Beteiligungsgesellschaf-
ten, insbesondere der International Securities Exchange
(ISE). Weiterhin hat der Aufsichtsrat tber die Wachstums-
strategie und strategische Weiterentwicklungen der Gruppe
Deutsche Bdrse beraten. Das gemeinsam von Vorstand
und Aufsichtsrat getragene Ziel besteht weiterhin darin,
alle Méglichkeiten auszuschopfen, aus eigener Kraft profi-
tabel zu wachsen, ohne jedoch Akquisitionen und andere
KonsolidierungsmaBnahmen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat hat sich auBerdem intensiv mit den
rechtlichen Vorgaben zur Verbesserung der Stabilitat
und Sicherheit der Finanzmarkte in der Européaischen
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Union auseinandergesetzt. Dazu gehoren insbesondere
der Entwurf zur Regulierung der OTC-Derivatemarkte
(European Market Infrastructure Regulation, EMIR),

die Uberarbeitung der Finanzmarktrichtlinie (Markets

in Financial Instruments Directive, MiFID) sowie die
Reform der européaischen Finanzaufsicht. Weiterhin hat
sich der Aufsichtsrat auf nationaler Ebene intensiv mit
dem Verbot von Leerverkadufen, den Steuern auf Finanz-
transaktionen und den verscharften Eigenkapitalanforde-
rungen (Basel IIl) beschaftigt.

In den Sitzungen und Strategieworkshops des Aufsichts-
rats standen im Berichtszeitraum insbesondere folgende
Themen im Vordergrund:

In seiner ersten ordentlichen Sitzung im Berichtszeitraum,
die am 16. Februar 2010 stattfand, hat sich der Aufsichts-
rat eingehend mit den vom Vorstand initiierten Programmen
zur Kostensenkung und Effizienzsteigerung (Projekt Excel-
lence und Optimierung der Managementstruktur) beschaftigt
und deren umgehende Realisierung beflrwortet. Zudem
hat der Aufsichtsrat die Erklarung zur Unternehmens-
fihrung einschlieBlich des Corporate Governance-Berichts
beschlossen. Dartiber hinaus diskutierte er eingehend den
Vergutungsbericht und die Darstellung des neuen Vergl-
tungssystems flr den Vorstand der Deutsche Borse AG
und beschloss Uber die Hohe der variablen Verglitung des
Vorstands flr das Geschéaftsjahr 20009.

In der Bilanzsitzung am 23. Méarz 2010 hat sich der
Aufsichtsrat in Anwesenheit des Abschlussprifers ein-
gehend mit dem Jahresabschluss der Gesellschaft und
dem Konzernabschluss 2009 sowie den entsprechenden
Lageberichten befasst. Der Jahres- und der Konzern-
abschluss 2009 wurden gebilligt. Damit ist der Aufsichts-
rat der Empfehlung des Finanz- und Prifungsausschusses
gefolgt, der die Unterlagen bereits zuvor einer intensiven
Prifung unterzogen hatte. Zudem wurden das Uberarbeitete
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und weiterentwickelte Vergiitungssystem fiir den Vorstand
der Deutsche Borse AG rlickwirkend zum 1. Januar 2010
sowie die Zielvergitung des Vorstands 2010 nach ein-
gehender Diskussion durch den Aufsichtsrat beschlossen.
Weitere Schwerpunkte waren der Aufbau des zentralen
Kontrahenten fir den Markt der auBerbdrslich gehandelten
Kreditderivate (Projekt OTC CCP) sowie die Verabschie-
dung der Tagesordnung flr die Hauptversammlung 2010
und des Berichts des Aufsichtsrats flir 2009. Weiterhin
wurden Anderungen in der personellen Zusammensetzung
des Ausschusses fur Fragen von Clearing und Settlement
sowie in der Zusammensetzung des Ausschusses flr
Technologiefragen beschlossen.

In seinem ersten Strategieworkshop am 11. Mai 2010 hat
sich der Aufsichtsrat Uber organische Wachstumsoptionen
und sonstige Entwicklungsmoglichkeiten informiert.
Schwerpunkte der Diskussion bildeten die intensive Wett-
bewerbssituation und vor diesem Hintergrund die Wachs-
tumsoptionen des Kassamarktes auf europaischer und
internationaler Ebene, insbesondere das aktuelle Produkt-
angebot auf den Handelsplattformen der Deutschen Borse
(Handel von DAX®- und Midcap-Werten, strukturierte
Produkte, Exchange Traded Funds), sowie der auBerbors-
liche Handel.

Unmittelbar vor der Hauptversammlung hat der Aufsichts-
rat in einer auBerordentlichen Sitzung am 27. Mai 2010
Herrn Jeffrey Tessler als Mitglied des Vorstands mit Wir-
kung zum 1. Januar 2011 fir fiinf Jahre wiederbestellt.
Weiterhin hat sich der Aufsichtsrat lber die bevorstehende
Hauptversammlung aktuell informieren lassen sowie eine
Anpassung des Beschlussantrags zu Punkt 2 der Tages-
ordnung (Verwendung des Bilanzgewinns) beschlossen.
Die geringfligige Anpassung des Gewinnverwendungsvor-
schlags war wegen einer marginalen Anderung der Anzahl
eigener Aktien der Gesellschaft nach Veroffentlichung der
Einberufung der Hauptversammlung notwendig geworden.

In der Sitzung am 14. Juni 2010 stand die Erhohung des
Budgets 2010 anlésslich der anfallenden Restrukturierungs-
kosten flr die Implementierung des Programms Excellence
und die Optimierung der Managementstruktur sowie der
Erwerb weiterer Anteile an der STOXX Ltd. im Vordergrund.
Nach intensiver Diskussion fasste der Aufsichtsrat die
notwendigen Beschlusse. Ferner beschaftigte sich der
Aufsichtsrat mit den Kapitalreserven unter dem Gesichts-
punkt der Kapitaloptimierung der Gruppe Deutsche Borse.
In seiner auBerordentlichen Sitzung am selben Tag hat
der Aufsichtsrat einen detaillierten Statusbericht zur Inter-
national Securities Exchange (ISE) erhalten.

In der ordentlichen Sitzung am 21. September 2010
befasste sich der Aufsichtsrat mit strategischen Initiativen
des Geschéftsbereichs Clearstream und des Segments
Xetra sowie ausfihrlich mit der vom Vorstand vorgestellten
,New Landscape“-Strategie der Gruppe Deutsche Borse
bis 2013. Die ,New Landscape” beschreibt die infolge der
Finanzkrise verdnderte Kapitalmarktlandschaft und die
Chancen, die sich daraus fur die Gruppe Deutsche Borse
ergeben. Ferner hat sich der Aufsichtsrat mit den Merger &
Acquisition (M&A)-Aktivitaten des Vorstands befasst.

Der Aufsichtsrat hat sich zudem vom Vorstand lber das
Risikomanagementsystem informieren lassen und es eror-
tert. Weiterer Tagesordnungspunkt war die Vorbereitung
der jahrlichen Effizienzprifung des Aufsichtsrats.

In seinem zweiten Strategieworkshop am 5. Oktober 2010
hat sich der Aufsichtsrat detailliert mit dem globalen Markt-
umfeld sowie den kinftigen Geschéftsfeldern der Eurex
beschaftigt. Hier informierte sich der Aufsichtsrat tGber

die erfolgreiche Weiterentwicklung des Geschaftsmodells,
insbesondere in den Kerngeschéftsbereichen Vertrieb,
Clearing, Technologie, sowie Uber neue Produkte und
Dienstleistungen.



In der ordentlichen Sitzung am 10. Dezember 2010 hat
der Aufsichtsrat das Budget flir das Geschéftsjahr 2011
verabschiedet. Ferner hat er sich Uber den aktuellen Stand
des Programms Excellence informieren lassen. Weiterhin
stimmte der Aufsichtsrat nach eingehender Erérterung zu,
dass die Deutsche Borse AG ihre Anteile an der Clearstream
International S.A. an die Clearstream Holding AG zum
steuerlichen Buchwert gegen Gewahrung von Aktien an der
Clearstream Holding AG Ubertréagt. Er erorterte Dividenden-
Uberlegungen fir 2010. Weiterhin beschloss der Aufsichts-
rat, den Anspruch aus dem Aktientantiemeprogramm (ATP)
aus der ATP Tranche 2008 fiir alle Mitglieder des Vor-
stands der Deutsche Borse AG in Form einer Barzahlung
zu begleichen. Weitere Tagesordnungspunkte waren die
MaBnahmen zur Umsetzung der jiingsten Anderungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex, insbesondere
die Festlegung konkreter Ziele fur die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats, die Verabschiedung der Entsprechens-
erklarung flr das Jahr 2010, die Vorstellung der Ergebnisse
der jahrlichen Effizienzprifung sowie die Entscheidung
Uber MaBnahmen zur weiteren Verbesserung der Aufsichts-
ratsarbeit auf der Grundlage von Ergebnissen der Effizienz-
prifung. In der auBerordentlichen Sitzung, die am selben
Tag stattfand, erorterte der Aufsichtsrat den nicht zahlungs-
wirksamen Wertminderungsaufwand auf immaterielle
Vermogenswerte im Zusammenhang mit der ISE und den
Umsetzungsstand der neuen Handelsplattform der ISE,
die als Grundlage fir die Entwicklung einer einheitlichen
Plattform flr die Handelssysteme der Gruppe Deutsche
Borse dienen soll.

Arbeit der Ausschisse

Die insgesamt sechs Ausschisse des Aufsichtsrats haben
die Aufgabe, Entscheidungen und Themen fir das Plenum
vorzubereiten. Soweit gesetzlich zulassig, wurden auch
einzelne Entscheidungsbefugnisse auf die Ausschisse
Ubertragen. In den Aufsichtsratssitzungen berichteten die
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Ausschussvorsitzenden jeweils ausfihrlich Gber die Aus-
schussarbeit. Die personelle Zusammensetzung und die
genaue Arbeitsweise der einzelnen Ausschisse kann

der Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaB § 289a
Handelsgesetzbuch (HGB) auf den Seiten 48 bis 49 ent-
nommen werden. Der Aufsichtsratsvorsitzende fiihrt den
Vorsitz im Personalausschuss, im Nominierungsaus-
schuss sowie im Ausschuss fur Strategieangelegenheiten.

Im Berichtsjahr ist der sieben Mal
zusammengetreten. Nach grindlicher Erérterung wurde
das Konzept der neuen Vorstandsvergltung in mehreren
Sitzungen Uberarbeitet und dem Aufsichtsrat empfohlen,
es in der Sitzung im Marz 2010 zusammen mit der
empfohlenen Struktur und Hoéhe der Zielvergttungen fir
2010 zu beschlieBen. Zu Beginn des Jahres wurde die
Hohe der variablen Vergltung der Vorstandsmitglieder
fur das Jahr 2009 sowie die Struktur und die Hohe

der Zielvergitungen fir 2010 vor dem Hintergrund der
Neuordnung der Vorstandsverglitung ausfuhrlich disku-
tiert. Der Personalausschuss hat sich zudem flr die
Wiederbestellung von Herrn Jeffrey Tessler als Mitglied
des Vorstands der Deutsche Borse AG ausgesprochen.
Ferner hat der Ausschuss eine Richtlinie zur Erstattungs-
fahigkeit von Aufwendungen von Vorstanden der Deutsche
Borse AG erortert und beschlossen. Dartber hinaus
befasste sich der Ausschuss intensiv mit den Anderungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex im Jahr 2010,
insbesondere mit der Unterstltzung von Aus- und Fort-
bildungsmaBnahmen der Aufsichtsratsmitglieder durch
die Gesellschaft sowie dem Anforderungsprofil fir die
Zusammensetzung des Aufsichtsrats. Schwerpunkt der
Diskussion bildete das Thema Vielfalt (,Diversity"), ins-
besondere die angemessene Bertcksichtigung von Frauen,
die internationale Besetzung des Aufsichtsrats sowie die
Beachtung von Diversity bei der Besetzung des Vorstands
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der Deutsche Borse AG sowie von weiteren Fihrungs-
positionen in der Gruppe Deutsche Borse. Der Personal-
ausschuss schloss sich der Empfehlung des Nominierungs-
ausschusses an, dem Aufsichtsrat die Verabschiedung
eines Anforderungsprofils fir seine Zusammensetzung zu
empfehlen. In seinen letzten Sitzungen im Jahr 2010 hat
der Ausschuss Vorschlage fur die Festlegung der Ziele der
Mitglieder des Vorstands flr das Jahr 2011 zur Beschluss-
fassung durch den Aufsichtsrat erarbeitet, die Hohe der
Vorstandsvergutung und ihrer Komponenten sowie des
pensionsfahigen Einkommens Gberprift und im Ergebnis
empfohlen, diese GroBen flir 2011 unverandert zu lassen.
Weiter hat er den Ziel-Konzernjahrestberschuss fir 2011
als wesentliches Kriterium fir die Ermittlung der variablen
Barvergiitung des Vorstands zur Beschlussfassung durch
den Aufsichtsrat festgelegt und die individuellen Ziele fir
den Vorstand verabschiedet.

Der hat im
Berichtszeitraum vier Sitzungen abgehalten. Der Aus-
schuss behandelte den Status strategischer Projekte im
Detail und erdrterte dabei mogliche Wachstumsinitiativen.
Der Schwerpunkt der Beratungen lag auf der Erorterung
strategischer Clearstream- und ISE-Initiativen sowie der
mittel- und langfristigen Planung strategischer Vorhaben.
Ein Schwerpunkt dabei waren die geplanten regulatori-
schen Veranderungen aufgrund der Finanzmarktkrise und
die sich daraus ergebenden Moglichkeiten.

Der hielt im Berichts-
zeitraum acht Sitzungen ab. In Gegenwart des Abschluss-
prufers erorterte er den Jahres- und Konzernabschluss
einschlieBlich der entsprechenden Lageberichte und den
Prifbericht fir das Geschéftsjahr 2009. Des Weiteren
beschaftigte er sich mit den Zwischenberichten fiir das
erste und dritte Quartal sowie dem Halbjahresfinanzbericht
flir das erste Halbjahr 2010. Er holte die erforderliche
Unabhangigkeitserklarung des Abschlussprifers ein,

bereitete den Vorschlag des Aufsichtsrats an die Haupt-
versammlung im Mai 2010 zur Wahl des Abschlussprifers
vor und vereinbarte das Honorar flir den Abschlussprifer.
Der Abschlussprifer unterstiitzte den Finanz- und Prifungs-
ausschuss bei allen wesentlichen Fragen der Rechnungs-
legung und der regelmaBigen Uberwachungstatigkeit.
Bedeutende Themen waren zudem das Risikomanagement
der Gruppe Deutsche Borse, die Weiterentwicklung des
Compliance-Systems und die Compliance-Berichte, Berichte
Uber das interne Kontrollsystem und der Revisionsbericht.
Die Mitglieder des Ausschusses haben sich Uber diese
Themen einschlieBlich der angewandten Methoden und
Systeme sowie deren Effizienz und Angemessenheit Gber
den gesamten Berichtszeitraum hinweg unterrichten lassen
und diese eingehend erdrtert. Als weitere Themen wurden
im Ausschuss Berichte zum finanziellen Status der ISE
sowie zum Verlauf der Effizienz- und Kostensenkungs-
programme der Gruppe Deutsche Borse erortert. Ferner
wurden die Prifungsschwerpunkte fir 2010 festgelegt
und die Anderungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex sowie die Entsprechenserklarung intensiv diskutiert.
In seiner letzten Sitzung im Berichtszeitraum beschéftigte
sich der Ausschuss mit dem Budget flir das Jahr 2011,
der Einbringung der Anteile an der Clearstream Interna-
tional S.A. von der Deutsche Borse AG in die Clearstream
Holding AG zu steuerlichen Buchwerten sowie den
Dividendenuberlegungen flr das Geschaftsjahr 2010.

Der befasste sich in vier
Sitzungen im Berichtszeitraum mit den Weiterentwick-
lungen der Handelssysteme Xetra® und Eurex® im Rahmen
der Einfihrung neuer Versionen (Releases) im Jahr 2010.
Darlber hinaus lieB sich der Ausschuss eingehend Gber
die IT-Strategien und Releases im Segment Clearstream
und bei der Eurex Clearing AG unterrichten. Der Ausschuss
begleitete das Projekt OptimISE zur Entwicklung einer neuen



Handelsplattform fur die ISE. Ferner nahm das Gremium
eine Bewertung der flr die Gruppe Deutsche Borse rele-
vanten Entwicklungen im IT-Markt vor und beschéaftigte
sich mit der gruppenweiten IT-Architektur. In der letzten
Sitzung des Berichtsjahres wurde das IT-Budget 2011 der
Gruppe Deutsche Borse detailliert besprochen.

Der

erorterte in zwei Sitzungen im Berichtsjahr die Clearing-
und Nachhandelsstrategie der Gruppe Deutsche Borse.
Der Ausschuss informierte sich detailliert Uber die globale
Strategie ,Clearstream 2013" und die zugehorigen Einzel-
projekte. Weiterhin befasste sich der Ausschuss intensiv
mit der Beurteilung regulatorischer Entwicklungen und
deren Auswirkungen auf Clearstream und das Clearing-
geschaft. Einen weiteren Schwerpunkt stellten Projekt-
berichte aus dem Clearingbereich, insbesondere OTC CCP,
XIM (Xetra International Market), Client Asset Protection
(MaBnahmen zum Schutz von durchgeleiteten Kunden-
sicherheiten) und Multiple Clearing-Verbindungen, dar.

Der erorterte in zwei Sitzungen im
Berichtsjahr die wesentlichen Anderungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex. Schwerpunkt der Beratungs-
tatigkeit war die Erstellung eines Anforderungsprofils fr
die Zusammensetzung des Aufsichtsrats. Ferner wurde
die aktuelle Zusammensetzung des Aufsichtsrats und die
Nachfolgeplanung fiir die Anteilseignerseite des Aufsichts-
rats diskutiert.

Corporate Governance und
Entsprechenserklarung

Die neuen Empfehlungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex sowie ihre mogliche Umsetzung wurden in
den Sitzungen des Aufsichtsrats, des Personalausschusses,
des Nominierungsausschusses und des Finanz- und Pri-
fungsausschusses diskutiert. Eingehend erdrtert wurden
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dabei insbesondere jene Empfehlungen, die sich mit kon-
kreten Zielen fur die Zusammensetzung des Aufsichtsrats
befassen, insbesondere im Hinblick auf eine angemes-
sene Berlcksichtigung von Frauen. Weiterhin wurde die
erganzte Empfehlung im Kodex zur Hochstzahl gleichzeitig
ausgelibter Mandate durch Anderung der Geschéftsord-
nung entsprechend umgesetzt.

Die jahrliche Entsprechenserklarung geméaB § 161 Aktien-
gesetz (AktG) ist auf der Internetseite der Gesellschaft
unter www.deutsche-boerse.com > Investor Relations >
Corporate Governance > Entsprechenserklarung offentlich
zuganglich. In der Entsprechenserklarung nimmt die Gesell-
schaft nicht nur zu den Empfehlungen, sondern auch zu
den Anregungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex Stellung. Die Erklédrung zu den Kodexanregungen
erfolgt auf freiwilliger Basis. Detailliertere Ausflihrungen
zur Corporate Governance in der Gruppe Deutsche Borse
sind dem von Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam
verabschiedeten Corporate Governance-Bericht auf den
Seiten 50 bis 69 sowie der Erklarung zur Unternehmens-
fihrung gemaB § 289a HGB auf den Seiten 42 bis 49 zu
entnehmen.

Jahres- und Konzernabschlussprifung

Die KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft mit Sitz in
Berlin (KPMG) hat den Jahresabschluss der Deutsche
Borse AG, ihren Konzernabschluss sowie die entsprechen-
den Lageberichte fur das am 31. Dezember 2010 beendete
Geschéaftsjahr unter Einbeziehung der Buchfihrung gepraft
und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen. Ebenfalls wurden der verklrzte Abschluss und
der Zwischenlagebericht als Teil des Halbjahresfinanz-
berichts fiir das erste Halbjahr 2010 einer priferischen
Durchsicht durch die KPMG unterzogen.
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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 Priifungs-
ausschusses als auch an der Bilanzsitzung des gesamten
Aufsichtsrats teilgenommen. Er berichtete Gber die wesent-
lichen Ergebnisse seiner Prifung; insbesondere hat er
Erlauterungen zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft und des Konzerns abgegeben und fir
ergédnzende Auskinfte zur Verfligung gestanden. Der
Abschlussprifer berichtete auch dariiber, dass ihm keine
wesentlichen Erkenntnisse Uber Schwéachen des Kontroll-
und des Risikomanagementsystems bezogen auf den
Rechnungslegungsprozess vorlagen. Dies galt ebenso

fur die Eignung des Risikofriherkennungssystems sowie
fur die Funktionen Compliance und interne Revision.
Ohne Beanstandung waren insbesondere die Prifungs-
schwerpunkte wie Ruckstellungen flir Restrukturierungs-
maBnahmen sowie das Umzugsprojekt nach und in
Eschborn. Die KPMG informierte (ber Leistungen,

die zusatzlich zu den Abschlussprifungsleistungen er-
bracht wurden. Umstande, die eine Befangenheit des
Abschlussprifers befiirchten lassen, lagen nicht vor.

Der Finanz- und Prafungsausschuss hat die Abschluss-
unterlagen und die Berichte der KPMG intensiv mit dem
Abschlussprufer erortert und einer eigenen sorgfaltigen
Prifung unterzogen. Er ist zu der Uberzeugung gelangt,
dass die Berichte insbesondere den gesetzlichen Anforde-
rungen aus §§ 317, 321 HGB geniigen. Uber die Priifung
hat der Ausschuss dem Aufsichtsrat berichtet und ihm
die Billigung von Jahresabschluss und Konzernabschluss
empfohlen.

Nach eigener Prifung des Jahresabschlusses, des Konzern-
abschlusses und der entsprechenden Lageberichte hat
der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Prifung durch den
Abschlusspriifer 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 17. Méarz 2011 entsprechend der Empfehlung
des Finanz- und Prifungsausschusses gebilligt. Damit ist
der Jahresabschluss der Deutsche Borse AG festgestellt.
Den Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanz-
gewinns hat der Finanz- und Priifungsausschuss insbeson-
dere vor dem Hintergrund der Liquiditat der Gesellschaft
und ihrer Finanzplanung sowie der Bertcksichtigung der
Aktionarsinteressen eingehend mit dem Vorstand diskutiert.
Der Finanz- und Prifungsausschuss hat sich nach dieser
Diskussion und eigener Prifung fir den Vorschlag des
Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns ausgespro-
chen. Auch der Aufsichtsrat hat sich nach eigener Priifung
dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanz-
gewinns angeschlossen.

Personalia

Im Berichtszeitraum haben sich in zwei Ausschissen des
Aufsichtsrats personelle Anderungen ergeben:

Aufgrund des Risikos von Interessenkonflikten haben die
Herren Richard Berliand und Hermann-Josef Lamberti
ihre Mandate als Mitglieder des Ausschusses flr Fragen
von Clearing und Settlement mit Wirkung zum 25. bzw.
30. Marz 2010 niedergelegt. Herr Hermann-Josef
Lamberti legte dabei gleichzeitig auch den Ausschuss-
vorsitz nieder.

Herr Dr. Konrad Hummler Gbernahm mit Wirkung zum
31. Mérz 2010 den Vorsitz im Ausschuss fir Fragen
von Clearing und Settlement.



Herr Dr. Joachim Faber und Herr Thomas NeiBe traten
mit Wirkung zum 23. Méarz 2010 als neue Mitglieder
in den Ausschuss flir Fragen von Clearing und Settle-
ment ein.

Herr Dr. Joachim Faber legte sein Mandat im Aus-
schuss flir Technologiefragen mit Wirkung zum

31. Marz 2010 nieder.

Herr Richard Berliand wurde mit Wirkung zum

23. Marz 2010 als neues Mitglied in den Ausschuss
flr Technologiefragen gewahlt.

Die jeweils fiir die personellen Anderungen erforderlichen
Beschlisse wurden vom Aufsichtsrat in seiner Sitzung am
23. Mérz 2010 gefasst.

Im Berichtszeitraum hat sich im Vorstand folgende Wieder-
bestellung ergeben: Herr Jeffrey Tessler wurde durch
Beschluss des Aufsichtsrats vom 27. Mai 2010 mit Wir-
kung zum 1. Januar 2011 fur funf Jahre wiederbestellt.
Seine Amtszeit endet damit zum 31. Dezember 2015.

Umgang mit Interessenkonflikten
in Einzelfallen

Neben ihrem Mandat im Ausschuss fur Fragen von Clearing
und Settlement waren im Berichtszeitraum Herr Hermann-
Josef Lamberti gleichzeitig Vorstandsmitglied der Deutsche
Bank AG und Herr Richard Berliand gleichzeitig Managing
Director (geschaftsfliihrender Direktor) bei J.P. Morgan
Securities Ltd. und J.P. Morgan Futures Inc. Sowohl die

Bericht des Aufsichtsrats

Deutsche Bank als auch J.P. Morgan vertreten beim
Clearing von Kreditderivaten Uber einen zentralen Kontra-
henten eigene Positionen. Daraus ergab sich das Risiko
von latenten Interessenkonflikten. Beide Herren haben
deshalb ihre Mandate im Ausschuss fur Fragen von
Clearing und Settlement im Marz 2010 einvernehmlich
niedergelegt. Weiterer MaBnahmen bedurfte es nicht.

Der Aufsichtsrat dankt den hier genannten Aufsichtsrats-
mitgliedern fur ihr groBes Engagement und die Weiter-
entwicklung der Deutsche Borse AG sowie der Gruppe
Deutsche Borse insgesamt. Sie haben auch im Rahmen
der Ausschussarbeit viel geleistet beziehungsweise neue
Verpflichtungen Gbernommen. Der Aufsichtsrat bedankt
sich beim Vorstand, allen Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern sowie den Arbeitnehmervertretungen fir ihr Engage-
ment und die geleistete Arbeit in einem zunehmend
international ausgerichteten Marktumfeld.

Frankfurt am Main, den 17. Méarz 2011
Flur den Aufsichtsrat:

1 an -

Dr. Manfred Gentz
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Erklarung zur Unternehmensfuhrung

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
berichten in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
gemaB § 289a Handelsgesetzbuch iiber folgende Inhalte:
Nach der gesetzlichen Regelung ist zunachst die Ent-
sprechenserklarung gemaB § 161 Aktiengesetz in diese
Erklarung aufzunehmen. AnschlieBend werden relevante
Angaben zu Unternehmensfiithrungspraktiken, die tiber
die gesetzlichen Anforderungen hinaus angewandt
werden, beschrieben und schlieBlich die Arbeitsweise
von Vorstand und Aufsichtsrat sowie die Zusammen-
setzung und Arbeitsweise von deren Ausschiissen
ausfiihrlich dargestellt. Beide Organe sehen in einer
verantwortungsbewussten und zukunftsorientierten
Unternehmensfiihrung die Basis fiir den nachhaltigen
Erfolg der Deutsche Borse AG. Die Berichterstattung
folgt somit den Anforderungen des Handelsgesetz-
buches. Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung wird
iiber die gesetzlichen Anforderungen hinaus in den
Konzernlagebericht aufgenommen.

Entsprechenserklarung gemal3 § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG haben
am 10. Dezember 2010 gemeinsam die aktualisierte
Entsprechenserklarung gemaB § 161 Aktiengesetz ab-
gegeben. Vorstand und Aufsichtsrat erklaren darin, dass
die Gesellschaft auch kinftig 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
verdffentlicht und damit wirksam wurde, erflillen wird.
Die Entsprechenserklarung wurde auf der Internetseite
der Offentlichkeit dauerhaft zugénglich 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 Auf-
sichtsrat einer borsennotierten Aktiengesellschaft jahrlich
zu erkléaren, dass den vom Bundesministerium der Justiz

im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der ,Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Governance Kodex* ent-
sprochen 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.

Fur den Zeitraum seit der letzten Entsprechenserklarung
vom 17. Dezember 2009 bis zum 1. Juli 2010 bezieht
sich die nachfolgende Erklarung auf die Kodex-Fassung
vom 18. Juni 2009. Seit dem 2. Juli 2010 bezieht sich
die Erklarung auf die Anforderungen des Kodex in seiner
neuen Fassung vom 26. Mai 2010, die am 2. Juli 2010
im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht wurde.

Die neue Fassung des Kodex vom 26. Mai 2010 enthalt
einige neue Empfehlungen, die sich insbesondere mit
dem Thema der Vielfalt (Diversity) bei der Besetzung von
Organ- und sonstigen Fihrungsfunktionen befassen.

In diesem Zusammenhang steht auch die neue Empfeh-
lung in Ziffer 5.4.1 Abs. 2 des Kodex, die dem Aufsichts-
rat einer Gesellschaft empfiehlt, konkrete Ziele fiir seine
Zusammensetzung zu benennen. Unmittelbar nach Inkraft-
treten des Kodex wurden Schritte fir die Umsetzung der
neuen Empfehlung in Ziffer 5.4.1 Abs. 2 des Kodex ein-
geleitet, sodass nach Beschluss des Aufsichtsrats iber die
Zielsetzung im nachsten Corporate Governance-Bericht —
wie vom Kodex empfohlen — berichtet werden wird.

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



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 flir den Aufsichtsrat einen Selbstbehalt
zu vereinbaren, ist die Gesellschaft nicht gefolgt.

Die von der Deutsche Borse AG abgeschlossene D&O-
Versicherung schlieBt einen Schutz fiir vorsatzliche Pflicht-
verletzungen ohnehin aus. Ein Selbstbehalt in Fallen

von Fahrlassigkeit ist in anderen Landern bis heute eher
uniblich. Es bestand deshalb die Befiirchtung, dass die
Vereinbarung eines Selbstbehalts das Ziel der Gesellschaft
beeintrachtigen konnte, ihre Gremien mit herausragenden
Personlichkeiten aus dem Ausland zu besetzen, die Uber
groBe unternehmerische Erfahrung verfligen.

Da diese Befiirchtung nach wie vor besteht, wird der
Empfehlung zur Vereinbarung eines Selbstbehalts in der
D&O-Versicherung flr den Aufsichtsrat auch in Zukunft
zundachst 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 in seiner
neuen Fassung vereinbart.

Den Empfehlungen zur Vereinbarung 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 wurde bislang nicht
durchgangig entsprochen. Der Aufsichtsrat hielt es flir
sinnvoller, die Umsetzung der Empfehlungen abhangig
vom jeweiligen Einzelfall zu prifen und dann gegebe-
nenfalls die Empfehlungen umzusetzen, um bei Vertrags-
verhandlungen flexibler agieren zu kénnen.

Erklarung zur Unternehmensfihrung

Vor dem Hintergrund der Anderungen des Aktienge-
setzes durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vor-
standsvergutung (VorstAG) und der Anpassungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex im Jahr 2009
hat der Aufsichtsrat der Deutsche Bérse AG das gesamte
Vergltungssystem flr den Vorstand Uberarbeitet und
ein neues Vergitungssystem flr den Vorstand mit Wir-
kung 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
Vorstands das Vorstandsamt vor Ablauf der reguldren
Bestelldauer, sollen moglicherweise zu gewahrende
Abfindungen und sonstige Zahlungen den Wert von zwei
Jahresgesamtverglitungen nicht Uberschreiten und nicht
mehr als den Wert der Restlaufzeit des Dienstvertrags
betragen. Grundsatzlich werden in einem solchen Fall
Zahlungen an das vorzeitig ausscheidende Vorstands-
mitglied nur dann gewahrt, wenn das Vorstandsmitglied
sein vorzeitiges Ausscheiden nicht selbst zu vertreten
hat und der Aufsichtsrat entsprechend Beschluss fasst.
Somit soll bei Zahlungen im Falle eines vorzeitigen Aus-
scheidens eines Vorstandsmitglieds der von Ziffer 4.2.3
Abs. 4 des Kodex empfohlene Abfindungs-Cap regel-
maBig eingehalten werden. Der Aufsichtsrat 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 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 Regelung gilt
bereits flr alle Neubestellungen im Vorstand seit Juli 2009
sowie alle Wiederbestellungen seit 1. Januar 2010. Fur
sonstige Vorstandsvertrdge bleibt die individuelle Regelung
zum Kontrollwechsel bis zum Ende der laufenden Bestel-
lungsperiode bestehen.
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Il. Abweichungen von den Anregungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex

Die Aktionare der Deutsche Borse AG konnten die Haupt-
versammlung 2010 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 2011 wieder im Internet Ubertragen werden.
Die Entscheidung tiber eine vollstandige Ubertragung

der Hauptversammlung 2011 im Internet wurde jedoch
noch nicht getroffen.

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

Die globale Ausrichtung der Gruppe Deutsche Borse setzt
verbindliche Richtlinien und allseits anerkannte Verhaltens-
standards voraus, die an jedem ihrer 19 Standorte auf
der Welt gelten. lhre Leitlinien fiir den Umgang der Mit-
arbeiter untereinander und mit externen Dienstleistern
zielen insbesondere auf Respekt und gegenseitige Wert-
schatzung ab.

Diese Leitlinien sind auch bei der Umsetzung des Geschafts-
modells von Belang. Als voll integriertes Borsenunternehmen
organisiert die Gruppe Deutsche Borse Finanzmarkte und
stellt die Infrastruktur fir alle Bereiche des Wertpapier-
und Termingeschafts — 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 fiir die Fih-
rung des Unternehmens Deutsche Borse.

Gruppenweit giiltiger Verhaltenskodex

Einwandfreies Verhalten und Handeln basieren auf einem
von allen Mitarbeitern geteilten Werteverstandnis. Daher
fihrte die Gruppe Deutsche Borse im Jahr 2009 auf Initia-
tive des Vorstands einen einheitlichen Verhaltenskodex ein.
Diese ethischen und rechtlichen Standards gelten im
gesamten Konzern: Der Kodex ist fir Mitglieder des Vor-
stands und die einzelnen Leitungsebenen ebenso verbind-
lich wie fUr alle weiteren Mitarbeiter der Unternehmens-
gruppe. Neben konkreten Vorgaben gibt er allgemeine
Hinweise, wie Mitarbeiter dazu beitragen konnen, die
festgelegten WertmaBstabe lebendig werden zu lassen.
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 und ist unter
www.deutsche-boerse.com > Uber uns > Corporate
Responsibility abrufbar.

Lieferantenrichtlinie

Hohe Standards und MaBstabe einzuhalten verlangt die
Gruppe Deutsche Borse nicht nur von sich und ihren
Mitarbeitern, sondern auch von ihren Zulieferern. Sie hat
eine Richtlinie verabschiedet, die von Lieferanten und
anderen Dienstleistern fordert, Menschen- und Arbeit-
nehmerrechte zu achten sowie weitere Mindestvorschriften
zu berucksichtigen. Ein GroBteil der Lieferanten hat diesen
Bedingungen zugestimmt; weitere Geschaftspartner ver-
flgen Uber Selbstverpflichtungen, die die genannten Punkte
berticksichtigen oder in ihrer Ausgestaltung noch Uber-
treffen. Auch beim Abschluss neuer Vertrage wird die
Ubereinstimmung mit der Lieferantenrichtlinie zu einem
wesentlichen Vertragsbestandteil.



Die Leitlinien werden unter Berticksichtigung aktueller
Entwicklungen regelmaBig Gberpriift und bei Bedarf ange-
passt. Die Lieferantenrichtlinie kann abgerufen werden
unter www.deutsche-boerse.com > Uber uns > Corporate
Responsibility.

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 vielfaltige Pflichten. Diese sind wiederum
in verschiedenen internen Regelungen festgeschrieben.
Das Verstandnis von Wertemanagement des Unternehmens
schlagt sich zudem 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 fir 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 der UNO. Mit dem Beitritt hat sich das
Unternehmen verpflichtet, soziale und dkologische
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,
Kundschaft und Geschaftspartner anzuerkennen, wert-
zuschéatzen und zu fordern — 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, Angestellte und Arbeitgeber an einen
Tisch, um gemeinsam Richtlinien und Programme
auszuarbeiten.

Erklarung zur Unternehmensfihrung

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 gilt bei der Gruppe eine Reihe von
Regelungen, die den bewussten und verantwortungsvollen
Umgang der Mitarbeiter mit sensiblen Informationen, Daten
und Fakten sicherstellen. Diese Regeln befolgen sowohl
rechtliche Vorgaben als auch spezielle, flir das jeweilige
Branchensegment geltende Richtlinien. Ziel ist es, sicher-
zustellen, dass die Marktsysteme der Gruppe allen recht-
lichen Vorschriften entsprechen und stets transparent
arbeiten. Alle hierfur geltenden unternehmensinternen
Leitlinien werden regelmaBig Uberprift und geandert,
sofern allgemeine oder branchenspezifische Entwicklun-
gen dies erfordern.

Hinweisgebersystem

Im August 2010 hat die Gruppe Deutsche Borse ein Hin-
weisgebersystem (Whistleblowing) eingefiihrt. Das Hinweis-
gebersystem ist ein Angebot der Gruppe Deutsche Borse,
das Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie externen
Dienstleistern die Moglichkeit gibt, nicht regelkonformes
Verhalten zu melden. Damit soll friihzeitig jeglicher Form
von Wirtschaftskriminalitat vorgebeugt werden. Die Gruppe
Deutsche Borse hat Deloitte & Touche beauftragt, als

so genannter externer Ombudsmann die Hinweise der
Arbeitnehmer per Telefon oder E-Mail entgegenzunehmen.
Die Anonymitat der Hinweisgeber gegentiber dem Arbeit-
geber bleibt dabei stets gewahrt.

Richtlinien zum Risiko- und Kontrollmanagement
Funktionsfahige Kontrollsysteme sind wesentlicher Bestand-
teil stabiler Geschéftsprozesse. Die Deutsche Borse hat
gruppenweit Kontrollsysteme eingefiihrt, die in ein Gesamt-
konzept eingebettet sind, das unter anderem die gesetzlichen
Vorschriften, die Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex, europaische Regelungen und Empfeh-
lungen und weitere unternehmensspezifische Richtlinien
berlicksichtigt. Die zustandigen Verantwortlichen fiir die
einzelnen Elemente des Kontrollsystems stehen unterein-
ander sowie mit dem Vorstand in engem Kontakt und
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berichten regelmaBig an den Aufsichtsrat bzw. dessen
Ausschiisse. GleichermaBen hat die Gruppe ein konzern-
weites Risikomanagementsystem etabliert, das Funktionen,
Prozesse und Verantwortlichkeiten umfasst und das flr
alle Mitarbeiter und organisatorische Einheiten der Gruppe
Deutsche Borse verbindlich ist.

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 Wertschopfung unterstlitzen und mit Trans-
parenz und werteorientiertem Handeln einen nachhaltigen
Beitrag leisten, um den langfristigen Unternehmenserfolg
zu sichern: Gute Corporate Governance férdert das Ver-
trauen der Anleger, Kunden, Geschaftspartner, Mitarbeiter
und der Finanzmarkte.

GemaB der Empfehlung des Corporate Governance Kodex
hinsichtlich der Vielfalt (Diversity) im Aufsichtsrat, Vorstand
und in sonstigen Fuhrungsfunktionen streben die beiden
Organe Vorstand und Aufsichtsrat klnftig eine angemes-
sene Berlcksichtigung von Frauen an, insbesondere beim
Wahlvorschlag der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat.

Vorstand der Deutsche Borse AG

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

Derzeit umfasst der Vorstand sechs Mitglieder. Die Vor-
standsmitglieder werden vom Aufsichtsrat fir eine Dauer
von drei bis funf 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 hin-
sichtlich Interessenkonflikten und Geschaften mit Unter-
nehmensanteilen sowie allen weiteren Vorschriften und
Empfehlungen unverziglich nachzukommen.

Der Arbeitsweise des Vorstands liegen folgende rechtliche
Vorgaben zugrunde:

die fur eine Aktiengesellschaft gliltigen Gesetze

die von der Hauptversammlung beschlossene Satzung
die Geschaftsordnung des Vorstands und des
Aufsichtsrats

der Geschéftsverteilungsplan

die jeweiligen Dienstvertrage

Auf dieser Grundlage fasst der Vorstand — entsprechend
seiner Geschaftsordnung, die er vom Aufsichtsrat er-
halt — Beschlisse als Gesamtvorstand. Den einzelnen
Vorstandsmitgliedern obliegt die Verantwortung flr die
ihnen zugewiesenen Ressorts, in denen sie schwerpunkt-
maBig geschaftsfiihrungsbefugt sind. Die Zustandigkeiten
der einzelnen Mitglieder ergeben sich aus dem Geschafts-
verteilungsplan. Dieser wird vom Vorsitzenden des Vorstands
unter Berlcksichtigung der jeweiligen Dienstvertrage vor-
geschlagen, einstimmig vom Gesamtvorstand beschlossen
und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben.

Der Vorstand kann zur Durchfiihrung von Priifungen und
zur Vorbereitung von Vorstandsbeschlissen zeitlich be-
fristete Vorstandsausschisse bilden sowie Beirate bestellen,
wovon er im Geschéaftsjahr 2010 jedoch keinen Gebrauch
machte.

Die personelle Zusammensetzung des Vorstands sowie die

weiteren Mandate seiner Mitglieder im Geschaftsjahr 2010

sind auf den Seiten 30 bis 31 dieses Geschaftsberichts dar-
gestellt. Weitere Informationen zum Vorstand konnen abge-

rufen 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 tber den Gang der Geschafte in
Kenntnis zu setzen. Dartiber hinaus informiert der Vorstand
den Aufsichtsrat regelméaBig tUber 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 flir das Unternehmen sind, hat
der Vorsitzende des Vorstands unverziiglich mindlich
und schriftlich Bericht an den Aufsichtsrat zu erstatten.
Die strategische Ausrichtung des Unternehmens wird mit
dem Aufsichtsrat eingehend erdrtert und abgestimmt und
ihre Umsetzung in regelmaBigen Abstanden diskutiert.
Insbesondere die Vorsitzenden der beiden Gremien halten
regelmaBig Kontakt und beraten (ber die Strategie, die
Geschaftsentwicklung sowie das Risikomanagement des
Unternehmens. Zudem kann der Aufsichtsrat jederzeit
vom Vorstand einen Bericht verlangen, wenn es eine Ange-
legenheit 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 unterstitzt 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.
Der amtierende Aufsichtsrat wurde im Jahr 2009 von der
Hauptversammlung gewahlt. Zur Wahl sollen Personen
vorgeschlagen werden, die das 70. Lebensjahr nicht
vollendet haben. Der Aufsichtsrat wahlt aus seiner Mitte
einen Vorsitzenden und mindestens einen Stellvertreter.
Seine aktuelle Amtsperiode betragt drei Jahre und lauft
bis zum Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung

im Jahr 2012, wobei die Amtsperioden der Vertreter der
Anteilseigner und die der Arbeitnehmervertreter identisch
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sind. Maximal zwei ehemalige Vorstandsmitglieder der
Deutsche Borse AG dirfen dem Aufsichtsrat beitreten;
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 unterhalten. Unter anderem gehdren dem Auf-
sichtsrat Experten in Finanz- und Prifungsangelegen-
heiten an. Generell verfligen alle Mitglieder des Gremiums
Uber die Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfah-
rungen, die das ordnungsgemaBe Wahrnehmen ihrer
Aufgaben erfordert. Es ist weiter sichergestellt, dass der
Aufsichtsrat zu jedem Zeitpunkt in seiner Gesamtheit
Gber gentigend Expertise verfligt, um seine Aufgaben
umfassend auszuflllen.

Die Arbeitsweise des Aufsichtsrats richtet sich grundsatz-
lich nach den gesetzlichen Vorgaben. Das Gremium hat
sich daflir eine Geschéftsordnung gegeben. Seine Zustim-
mung ist vom Vorstand bei wichtigen unternehmerischen
Entscheidungen nach MaBgabe von dessen Geschéfts-
ordnung im Vorhinein einzuholen: Der Vorstand muss die
strategische Planung und Entwicklung mit dem Aufsichts-
rat abstimmen und, falls erforderlich, besonders gewichtige
MaBnahmen billigen lassen. Auch fur Dienstvertrage und
Vergiitung der Vorstandsmitglieder ist der Aufsichtsrat zu-
standig: Bei der Vereinbarung der Dienstvertrage beschlieft
das Aufsichtsratsplenum auf Vorschlag des Personalaus-
schusses die wesentlichen Vertragselemente und das Ver-
gutungssystem einschlieBlich der individuellen Verglitung
fur jedes Vorstandsmitglied. Die Struktur und Hohe des
Vergltungssystems Gberprift der Aufsichtsrat regelmaBig
und passt es insbesondere der jeweils aktuellen Gesetz-
gebung an.

Die personelle Zusammensetzung des Aufsichtsrats sowie
die weiteren Mandate seiner Mitglieder im Geschéaftsjahr
2010 werden auf den Seiten 32 bis 33 dieses Geschafts-
berichts dargestellt. Ausfiihrungen zur Behandlung von
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potenziellen Interessenkonflikten finden sich auf Seite 41.
Da die Erklarung zur Unternehmensfiihrung auch Teil des
Lageberichts des Einzelabschlusses der Deutsche Borse AG
sein wird, ist der Verweis auf die Darstellung der Mitglie-

der des Aufsichtsrats und ihrer weiteren Mandate im Ein-
zelabschluss entsprechend anzupassen. Weitere Informa-
tionen zum Aufsichtsrat und seinen Ausschissen kénnen
abgerufen werden unter www.deutsche-boerse.com > In-
vestor Relations > Corporate Governance > Aufsichtsrat.

Die Ausschusse des Aufsichtsrats und
ihre Arbeitsweise

Mit den Ausschissen verfolgt der Aufsichtsrat das Ziel,
die Effizienz seiner Arbeit zu steigern, indem komplexe
Sachverhalte in kleineren Gruppen bearbeitet und fir

den Gesamtaufsichtsrat vorbereitet werden. Sie werden
vom Ausschussvorsitzenden einberufen. Gemal 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 Geschaftsordnung fir den Auf-
sichtsrat festgelegt; eine eigene Geschaftsordnung fiir die
Ausschisse gibt es nicht. Die Verfahrensregeln entspre-
chen denen des Aufsichtsratsplenums. Die Aufgaben
und Zusammensetzungen der einzelnen Ausschuisse sind
im Folgenden dargestellt.

Finanz- und Priifungsausschuss

Der Finanz- und Prifungsausschuss behandelt Fragen
zur Aufstellung des jahrlichen Budgets, des Risikomanage-
ments, der Kontrollsysteme, der Rechnungslegung, des
Berichtswesens und weitere damit zusammenhangende
Themen. Der Ausschuss erortert und priift die Abschluss-
unterlagen und den Bericht des Abschlussprifers zum
Konzern- und Jahresabschluss eingehend, berichtet dem
Aufsichtsrat tber die Prifung und empfiehlt ihm die
Billigung von Jahresabschluss und Konzernabschluss.
Dem Ausschuss gehdren in der Regel vier Mitglieder an,
die vom Aufsichtsrat gewahlt werden. Der Vorsitzende
des Ausschusses verflgt liber besondere Kenntnisse

und Erfahrungen in der Anwendung von internationalen
Rechungslegungsgrundsatzen. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats ist kein Mitglied des Finanz- und Prifungs-
ausschusses. Die Mitglieder des Ausschusses im Berichts-
jahr 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 Beziige, 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 fir dessen Wahlvorschlag an die
Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorzuschlagen.
Dem Nominierungsausschuss gehoren 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 berat den Vorstand in Angelegenheiten mit
strategischer Bedeutung fir die Gesellschaft. Dem Aus-
schuss gehdren der Aufsichtsratsvorsitzende und min-
destens finf 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 fir Technologiefragen berat den Aufsichts-
rat der Deutsche Bdrse 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 (seit 23. Marz 2010)
Dr. Joachim Faber (bis 31. Marz 2010)
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
Ebene sowie bei der Einschatzung der Auswirkungen
dieser Trends auf die Gruppe Deutsche Borse. Der Aus-
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schuss besteht in der Regel aus vier Mitgliedern, die
vom Aufsichtsrat gewahlt werden. Die Mitglieder des
Ausschusses im Berichtsjahr waren:

Dr. Konrad Hummler (Mitglied seit 23. Marz 2010,
Vorsitzender seit 31. Marz 2010)

Richard Berliand (Mitglied bis 25. Marz 2010)

Dr. Joachim Faber (Mitglied seit 23. Marz 2010)
Hermann-Josef Lamberti (Mitglied und Vorsitzender
bis 30. Méarz 2010)

Thomas NeiBe (seit 23. Méarz 2010)

Norfried Stumpf

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

auf den Seiten 34 bis 41 dieses Geschaftsberichts ent-
nommen werden.

Effizienzprifung der Tatigkeit des
Aufsichtsrats

Dank der regelmaBigen Uberpriifung der Aufsichtsratsarbeit
kdnnen Prozesse stetig verbessert und neue Impulse zur
Weiterentwicklung seiner Effizienz gegeben werden. Der
Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex
folgend und in Erflllung der Selbstverpflichtung in der
Geschaftsordnung des Aufsichtsrats wird seine Téatigkeit
jahrlich evaluiert. Fur das Jahr 2010 bewertete die Effi-
zienzprifung die Arbeit insgesamt als ausgewogen. Positiv
hervorgehoben wurden die Kommunikation innerhalb des
Gremiums, die Rolle des Vorsitzenden sowie die generelle
Organisation der Aufsichtsratsarbeit. Die Ergebnisse der
Prifung wurden in der letzten Sitzung des Aufsichtsrats
im Berichtsjahr erortert: Verbesserungsvorschlage wurden
unter Berlcksichtigung der Prifungsergebnisse voran-
gegangener Geschaftsjahre diskutiert und mit weiteren
Anregungen zur Umsetzung empfohlen.
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Corporate Governance steht fiir die verantwortungs-
bewusste Fithrung und Kontrolle eines Unternehmens
und unterstiitzt die langfristige Wertschépfung. 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 verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung
hohe Bedeutung bei.

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG haben
am 10. Dezember 2010 ihre Entsprechenserklarung nach
§ 161 Aktiengesetz abgegeben und sich dabei erneut ent-
schlossen, nicht nur Abweichungen von den im Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) enthaltenen Empfeh-
lungen, sondern auch Abweichungen von den im Kodex
enthaltenen Anregungen offenzulegen, ohne dass insoweit
eine Rechtspflicht bestlinde. Den Empfehlungen und
Anregungen des DCGK in der Fassung vom 18. Juni 2009
und in der neuesten Fassung vom 26. Mai 2010 wurde
und wird weitestgehend entsprochen.

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 flr vorsatzliche Pflichtverletzungen
ohnehin aus. Ein Selbstbehalt in Fallen von Fahrlassigkeit
ist in anderen Landern bis heute eher unablich. Es bestand
deshalb die Befurchtung, dass die Vereinbarung eines
Selbstbehalts das Ziel der Gesellschaft beeintrachtigen
konnte, ihre Gremien mit herausragenden Personlichkeiten
aus dem Ausland zu besetzen, die Uber groBe unterneh-
merische Erfahrung verfligen.

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

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

Den Empfehlungen zur Vereinbarung 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 wurde bislang nicht
durchgangig entsprochen. Der Aufsichtsrat hielt es fir sinn-
voller, die Umsetzung der Empfehlungen abhéngig vom
jeweiligen Einzelfall zu prifen und dann gegebenenfalls die
Empfehlungen umzusetzen, um bei Vertragsverhandlungen
flexibler agieren zu kdénnen.

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 Auf-
sichtsrat der Deutsche Borse AG das gesamte Vergltungs-
system fur den Vorstand Uberarbeitet und ein neues
Vergitungssystem fiir den Vorstand mit Wirkung zum

1. Januar 2010 eingefthrt. In Bezug auf die Empfehlungen
zur Vereinbarung von Abfindungs-Caps und zur Verein-
barung von Change of Control-Klauseln gilt nun Folgendes:

Endet fur 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 Aus-
scheiden nicht selbst zu vertreten hat und der Aufsichtsrat
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 empfoh-
lene Abfindungs-Cap regelméaBig eingehalten werden. Der
Aufsichtsrat behalt sich allerdings vor, von der Empfeh-
lung in Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des Kodex abzuweichen, wenn
ein auBergewohnlicher 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 erhdht werden, wie es die Empfehlung
in Ziffer 4.2.3 Abs. 5 des Kodex vorsieht. Diese Regel-
ung gilt bereits fur 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 konnten die
Hauptversammlung 2010 vollstandig im Internet ver-
folgen. Die Reden der Verwaltung werden auch bei der
Hauptversammlung 2011 wieder im Internet verfolgt
werden konnen. Die Entscheidung Gber eine vollstandige
Ubertragung der Hauptversammlung 2011 im Internet
wurde jedoch noch nicht getroffen.

Der Anregung getrennter Vorbesprechungen fir Aufsichts-
ratssitzungen durch Vertreter der Aktionare und der Arbeit-
nehmer wurde und wird nicht gefolgt. Der Aufsichtsrat
der Deutsche Borse AG hat in Abweichung zu Ziffer 3.6
Abs. 1 des Kodex beschlossen, getrennte Vorbereitungs-
treffen vor den Aufsichtsratssitzungen nicht generell und
regelmaBig abzuhalten, sondern nur bei Bedarf.
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Die jahrliche Entsprechenserklarung geman § 161 AktG
ist mit ihrem konkreten Wortlaut auf der Internetseite der
Gesellschaft unter www.deutsche-boerse.com > Investor
Relations > Corporate Governance > Entsprechenserklarung
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 Aufsichts-
ratsplenum beschlieBt auf Vorschlag seines Personalaus-
schusses Uber die Verglitung des Vorstands und Uberprdft
die Vergutung regelmaBig. Eine detaillierte Darstellung der
Arbeit des Aufsichtsrats kann dem Bericht des Aufsichts-
rats auf den Seiten 34 bis 41 entnommen werden.

Arbeit in den Ausschiissen des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG nutzt seine sechs
Ausschisse insbesondere zur Beratung von Fachfragen.
Aktuell bestehen ein Ausschuss flir Strategieangelegen-
heiten, ein Finanz- und Priifungsausschuss, ein Personal-
ausschuss, ein Nominierungsausschuss, ein Ausschuss
fur Technologiefragen sowie ein Ausschuss fur Fragen
von Clearing und Settlement.

Der Aufsichtsrat wird Uber alle Sitzungen der Aufsichtsrats-
ausschusse kontinuierlich und umfassend informiert.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats ist im Geschafts-
bericht auf den Seiten 32 bis 33 beschrieben, die Zusam-
mensetzung seiner Ausschiisse ist in der Erklarung zur
Unternehmensfihrung auf den Seiten 48 bis 49 dargestellt.

Effizienzpriifung zur Optimierung der Aufsichtsratsarbeit
Die Deutsche Borse AG versteht eine regelmaBige Uber-
prufung der Effizienz des Aufsichtsrats als wichtigen
Bestandteil guter Corporate Governance. Der Empfehlung
des DCGK folgend, hat sich der Aufsichtsrat der Deutsche
Bérse AG auch im Geschéftsjahr 2010 mit der Uberpriifung
der Aufsichtsratsarbeit befasst. Dabei wurde insbesondere
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erneut bestatigt, dass alle sechs Ausschisse des Aufsichts-
rats die fur das Unternehmen wesentlichen Kernthemen
detailliert und griindlich behandelt haben. Die Ergebnisse
der Effizienzprifung wurden in der letzten Sitzung des
Aufsichtsrats im Berichtsjahr erortert. Zudem wurde die
Umsetzung von Handlungsempfehlungen beschlossen,
um die Aufsichtsratsarbeit weiter zu optimieren.

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 Geschaftsentwicklung, der Risikolage und des Risiko-
managements im Unternehmen. Er stimmt die strate-
gische Ausrichtung des Unternehmens mit dem Aufsichts-
rat ab und erdrtert mit ihm in regelmaBigen Abstanden
den Stand der Strategieumsetzung. Weiteres kann dem
Bericht des Aufsichtsrats auf den Seiten 34 bis 41 ent-
nommen werden.

Wesentliche Anderungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Die Regierungskommission ,Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex“ hat am 26. Mai 2010 verschiedene
Anderungen des Deutsche Corporate Governance Kodex
mit folgenden Schwerpunkten beschlossen:

Erhdhung der Vielfalt in Aufsichtsraten, insbesondere
von internationalen Experten und Frauen
Angemessene Berticksichtigung von Frauen in Vor-
stdnden und in sonstigen Flhrungspositionen
Angemessene Unterstlitzung der Aus- und Fortbildung
von Aufsichtsratsmitgliedern durch die Gesellschaft

Mit den Empfehlungen und ihrer Umsetzung haben sich
der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG sowie dessen
zustandige Ausschisse eingehend befasst.

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

10. Dezember 2010 gemaB Ziffer 5.4.1 des Deutschen
Corporate Governance Kodex einen Anforderungs-
katalog 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 wahrzu-
nehmen. 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 Geschéfts-
modell, der konkreten Zielsetzung und aus spezifischen,
fur die Gruppe Deutsche Borse geltenden Regulierungen
abgeleitet sind. Zu den zentralen unternehmensspezifischen
Qualifikationserfordernissen gehoren 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 Qualifikationsmerkmale
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 fir die Deutsche
Borse definierten Qualifikationsmerkmale und Frauen
angemessen zu berlcksichtigen.

Bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrats soll weiterhin
auf eine ausreichende Anzahl unabhangiger Mitglieder
geachtet werden, um die Urteilsfreiheit sicherzustellen.
Wesentliche, dauerhafte Interessenkonflikte sollen ver-
mieden werden. Zudem sollen die Mitglieder tGber ausrei-
chend Zeit zur Wahrnehmung des Mandats verfligen.

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

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 festge-
legten Anforderungsprofil entspricht. Der Aufsichtsrat hielt
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in seiner Dezembersitzung fest, dass den Anforderungen
an Unabhangigkeit und Internationalitat ausreichend Rech-
nung getragen wird, der Frauenanteil im Aufsichtsrat aber
noch zu gering ist. Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
hat derzeit lediglich ein weibliches Mitglied auf Arbeitneh-
mervertreterseite.

Bei kiinftigen Wahlvorschlagen an die Hauptversammlung
werden die Kandidaten vor dem Hintergrund der vom Auf-
sichtsrat festgelegten Ziele ausgewahlt. Dies gilt sowohl
hinsichtlich ihrer individuellen Eignung als auch hinsicht-
lich ihres Beitrags flir den Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt, bei
der Zusammensetzung des Vorstands und bei der Beset-
zung von sonstigen Fuhrungsfunktionen im Unternehmen
auf eine angemessene Berlcksichtigung von Frauen zu
achten. Bei der Auswahl von Vorstandsmitgliedern durch
den Aufsichtsrat werden ihre fachliche Eignung, interna-
tionale Erfahrung und Fihrungsqualitat bewertet. In der
langfristigen Nachfolgeplanung wird auf die Vielfalt im
Gremium und insbesondere die angemessene Berlicksich-
tigung von Frauen geachtet. Zum 31. Dezember 2010
war keine Frau im Vorstand vertreten.

Im Berichtsjahr waren in der Gruppe Deutsche Borse im
Durchschnitt Uber alle Fihrungsebenen unterhalb des
Vorstands 15 Prozent der Mitarbeiter in Fihrungspositionen
weiblich. Die Gruppe hat verschiedene Programme zur
gezielten Talentforderung und damit auch zur Qualifizierung
von Frauen fur Fihrungspositionen etabliert. Die Programme
sind eine Kombination aus unternehmensinterner Talent-
forderung und externer Rekrutierung. Ziel der Gruppe
Deutsche Borse ist es, mittelfristig die Vielfalt (Diversity)
auf den Leitungsebenen deutlich zu verbessern.
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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 unterstitzen. Sie ist den Auf-
sichtsratsmitgliedern bei der Erweiterung und Aktualisie-
rung ihres Wissens behilflich, z.B. im Zusammenhang
mit Gesetzesanderungen und veranderten Anforderungen
an die Aufsichtsratsarbeit. Zudem bietet die Gesellschaft
Weiterbildungen an, beispielsweise durch zweimal jahrlich
stattfindende Strategieworkshops oder umfassende Ein-
fuhrungsveranstaltungen fir neue Aufsichtsratsmitglieder,
und organisiert bei Bedarf weitere Veranstaltungen zu
Spezialthemen.

Directors’ Dealings

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

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 Aufsichtsrats-
mitglieder der Deutsche Borse AG betrug zu keinem
Zeitpunkt mehr als 1 Prozent der von der Gesellschaft
ausgegebenen Aktien. Es lag somit kein mitteilungs-
bediirftiger Besitz nach Ziffer 6.6 des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex vor.

Transparente Berichterstattung

Um groBtmogliche 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 inter-
essierte Offentlichkeit (iber 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 Bérse AG
in einer Analysten- und Investorenkonferenz. Jeweils im
Anschluss an die Verdffentlichung der Zwischenberichte
bietet sie Telefonkonferenzen fiir Analysten und Investoren
an. DarUber hinaus erlautert 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 ausfihrliche
Informationen veroffentlicht die Gesellschaft mit dem
Halbjahres- und zwei weiteren Quartalsfinanzberichten.

Die Jahresabschlussunterlagen sowie der Geschaftsbericht
erscheinen binnen 90 Tagen nach Ende des Geschéfts-
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
Priifungsausschuss vor der Veroffentlichung. Der Halbjahres-
finanzbericht wird einer priferischen Durchsicht unterzogen.

Die Hauptversammlung 2010 wahlte, dem Vorschlag des
Aufsichtsrats folgend, die KPMG AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft mit Sitz in Berlin (KPMG) als Abschlussprifer
fur den Jahres- und Konzernabschluss 2010 und fur die
priferische Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts im
Geschéaftsjahr 2010. 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, geschaftlichen, 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 begrinden konnen. Der Finanz und Pri-
fungsausschuss hat wahrend des Geschéftsjahres 2010
Uberwacht, dass diese Unabhangigkeit weiterhin besteht.

Im Geschaftsjahr 2010 hat der Finanz- und Prifungsaus-
schuss zudem den Rechnungslegungsprozess Uberwacht.
Uber seine Arbeit und Erkenntnisse sind Aufsichtsrat
und Vorstand zeitnah unterrichtet worden. Wesentliche
Feststellungen haben sich im abgelaufenen Geschéftsjahr
nicht ergeben.

Die Deutsche Borse AG hat umfassende Risikomanage-
mentsysteme eingeflihrt, die stéandig weiterentwickelt und
auf ihre Wirksamkeit Uberprift werden. Diese werden im
Risikobericht, der Teil des Konzernlageberichts ist, aus-
fuhrlich dargestellt. Entsprechendes gilt fir das interne
Kontrollsystem, die Compliance und die interne Revision.
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Angaben zu Prifungsleistungen und Priifungshonorare
der Abschlussprifer werden in Erlduterung 8 des Konzern-
anhangs gemacht.

Anreizprogramme fiir leitende Angestellte und
Mitarbeiter

Im Folgenden werden — einer Empfehlung des Deutschen
Corporate Governance Kodex folgend — Aktienoptions-
programme und ahnliche wertpapierbasierte Anreizsysteme
fur leitende Angestellte und Mitarbeiter dargestellt.

Die Deutsche Borse AG hat Anreizprogramme aufgelegt,
durch die teilnahmeberechtigte Mitarbeiter der Gruppe

Deutsche Borse am Unternehmenserfolg teilhaben kdnnen.

Ob und in welchem Umfang diese Programme zum
Tragen kommen, hangt von der allgemeinen Geschafts-
entwicklung ab.

Der Vorstand der Deutsche Borse AG hat entschieden,
im Geschaftsjahr 2010 keinen Group Share Plan fir
Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Boérse aufzulegen. Infor-
mationen zu GSPs vergangener Geschaftsjahre finden
sich in diesem Geschaftsbericht in Erlauterung 45 des
Konzernanhangs sowie in den Corporate Governance-
Berichten der entsprechenden Geschaftsjahre.

Leitende Angestellte der Deutsche Borse AG, die Geschafts-
fihrungen der Tochterunternehmen sowie deren leitende
Mitarbeiter erhalten als Bestandteil ihrer Gesamtvergttung
eine variable Vergutung. Die variable Verglitung wird unter
Beriicksichtigung des Unternehmenserfolges sowie der
individuellen Leistung festgelegt. Einen Teil der variablen
Verglitung erhalten die leitenden Mitarbeiter im Rahmen
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des Aktientantiemeprogrammes (ATP). Das ATP ist
ausfuhrlich in Erlauterung 45 des Konzernanhangs be-
schrieben. Die Berechtigten partizipieren mit dem ATP
am Unternehmenserfolg und steigern ihre Identifikation
mit dem Unternehmen. Die Anzahl der gewéhrten ATP-
Aktien fir den Berechtigten ergibt sich in der Regel aus
der Division des individuellen ATP-Bonus, der fiir den Be-
rechtigten jahrlich fur das ATP festgelegt wird, durch den
durchschnittlichen Bdrsenkurs der Deutsche Borse-Aktie
im vierten Quartal des jeweiligen Geschaftsjahres, auf
das sich der Bonus bezieht, wobei eine kaufméannische
Rundung auf die nachste volle Zahl erfolgt. Der durch-
schnittliche Bdérsenkurs berechnet sich aus dem Durch-
schnitt (artithmetische Mittel) der Schlussauktionspreise
der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel an
der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®) im vierten Quar-
tal des Geschaftsjahrs, fiir das der Bonusanteil festgelegt
wird. Nach einer Frist von zwei Jahren erhalt der Berech-
tigte 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 Grundsatze einer ordnungsgeméaBen Corpo-
rate Governance hat die Deutsche Borse Kontrollsysteme
etabliert, die in ein Gesamtkonzept eingebettet sind. Die
zustandigen Verantwortlichen fir die einzelnen Elemente
des Kontrollsystems stehen untereinander sowie mit dem
Vorstand in engem Kontakt. Sie berichten regelmaBig 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
Flhrung 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 addquat begegnet wird.
Eine detaillierte Darstellung der Risiken fir die Gruppe
Deutsche Borse und der Umgang damit finden sich im
Risikobericht im Konzernlagebericht.

Das interne Kontrollsystem der Gruppe Deutsche Borse
hat das Ziel, die Funktionsfahigkeit, Zuverlassigkeit und
Wirtschaftlichkeit von Geschaftsprozessen sicherzustellen,
Vermogensschaden zu verhindern bzw. aufzudecken

und somit das gesamte Geschaftsvermogen zu schitzen.
Das interne Kontrollsystem der Gruppe Deutsche Borse
umfasst sowohl prozessintegrierte als auch prozessunab-
hangige KontrollmaBnahmen und soll die Zuverlassigkeit
der Daten fiir die Erstellung des Konzernabschlusses (ein-
schlieBlich des Konzernlageberichts) sowie flr die interne
Berichterstattung gewahrleisten. Die Leiter der Geschafts-
bereiche sind fir die Wirksamkeit der prozessintegrierten
KontrollmaBnahmen verantwortlich und stellen sicher, dass
Fehler und UnregelméaBigkeiten innerhalb der Geschafts-
prozesse frihzeitig erkannt werden. Vorstand und Aufsichts-
rat werden regelméBig Uber die Wirksamkeit der Kontroll-
maBnahmen unterrichtet.

Compliance stellt einen wichtigen Bestandteil der Unter-
nehmenskultur in der Gruppe Deutsche Borse dar. Daher
hat die Gruppe die Funktion Group Compliance eingerichtet.
Diese hat die Aufgabe, die Gruppe vor moglichen Schaden



aus VerstoBen gegen geltende Gesetze, Verordnungen oder
Standards guter Unternehmensfiihrung und generell die
Reputation des Unternehmens zu schitzen. Sie soll neben
der OrdnungsmaBigkeit auch ethisch angemessenes Ver-
halten fordern. Dabei liegt ein besonderer Schwerpunkt auf
folgenden, flr Finanzunternehmen spezifischen Themen:

Verhinderung von Geldwéasche und der Finanzierung
terroristischer Aktivitaten

Einhalten des Berufs- und Bankgeheimnisses
Verhinderung von Insidergeschéften

Verhinderung von Marktmanipulation

Verhinderung von betrligerischen Handlungen

(so genannter Fraud)

Verhinderung von Korruption

Verhinderung von Interessenkonflikten

Datenschutz

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

Die interne Revision der Gruppe Deutsche Borse erbringt
unabhangige und objektive Prifungs- und Beratungs-
dienstleistungen, die zum Ziel haben, Geschaftsprozesse
und interne Ablaufe zu verbessern. Hierbei bewertet

die interne Revision die Effektivitat der Unternehmens-
prozesse, des Risikomanagements, der Kontrollen und
der Fiihrungs- und Uberwachungsprozesse sowie die
Einhaltung der Regelwerke und berichtet Gber mit ihnen
verbundene Risiken und Verbesserungspotenziale.
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Dadurch schafft die interne Revision Mehrwert fir das
Unternehmen und seine Kontrollorgane und unterstitzt
diese beim Erreichen ihrer Ziele.

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 ,Brief an die Aktionare* auf den Seiten 4 bis 6
informiert der Vorsitzende des Vorstands die Aktionare
Uber das Geschéftsjahr 2010 und die kinftige Aus-
richtung des Unternehmens.

Die Beratungsgremien und Arbeitskreise sind im Ab-
schnitt ,Customer Governance® auf den Seiten 72 bis
75 aufgelistet.

Das soziale und kulturelle Engagement der Gruppe
Deutsche Borse sowie die Aktivitaten der Gruppe flr
ihre Mitarbeiter sind im Kapitel ,,Corporate Respon-
sibility* auf den Seiten 70 bis 71 zusammenfassend
beschrieben. 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 Konzernlage-
bericht auf den Seiten 93 bis 94.
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Vergltungsbericht

Der folgende Verglitungsbericht 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) beziehungsweise der
International Financial Reporting Standards (IFRS) zu
beriicksichtigen sind.

Priifung und Anpassung des Vergiitungssystems fiir
den Vorstand

Struktur und Hohe der Vorstandsvergiitung werden auf
Empfehlung des Personalausschusses durch den Aufsichts-
rat festgelegt. Im vergangenen Jahr hat der Aufsichtsrat
mit Unterstitzung eines unabhangigen, externen Beraters
Struktur und System der Vorstandsverglitung umfassend
gepriift. Struktur und Hoéhe der Vorstandsvergiitung wurden
sowohl im vertikalen als auch im horizontalen Vergleich,
d.h. innerhalb der Deutsche Borse AG und gegenulber
vergleichbaren Unternehmen Uberprift und teilweise
neu festgelegt. Nach intensiven Beratungen im Personal-
ausschuss und eingehenden Gesprachen mit dem Vor-
stand hat der Aufsichtsrat ein neues Verglitungssystem
beschlossen, das den neuen Anforderungen des Gesetzes
zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung (VorstAG)
und des DCGK entspricht. Die Vertrage aller Vorstands-
mitglieder wurden, unabhangig von ihrer Vertragslaufzeit,
einvernehmlich mit Wirkung ab dem 1. Januar 2010

auf das neue Vorstandsvergitungssystem umgestellt.

Die Vergitungen sind aufgrund der durchgefiihrten Ver-
gleiche als angemessen zu bezeichnen.

Struktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand

Im Folgenden wird das seit dem 1. Januar 2010 gel-
tende Vergltungssystem flr Mitglieder des Vorstands der
Deutsche Borse AG beschrieben. Es hat zum Ziel, die
Vorstandsmitglieder gemaB ihrem Tatigkeits- und Verant-
wortungsbereich sowie im Einklang mit den gesetzlichen
Vorgaben angemessen zu verglten und Leistungsanreize
auf der Basis mehrjahriger Bemessungszeitraume und
ohne Anreize flir unvertretbare Risiken zu geben. Die
Vergltung umfasst sowohl erfolgsunabhangige als auch
erfolgsabhangige Komponenten. Die wesentlichen struk-
turellen Veranderungen sind die Neuaufteilung auf die
verschiedenen Vergttungskomponenten sowie die Neu-
gestaltung der Bemessungszeitraume und Anreizkriterien
bei der variablen Bar- und Aktienverglitung. Die Gesamt-
zielvergiitung im alten und neuen Verglitungssystem bleibt
im Wesentlichen gleich.

Erfolgsunabhéngige Vergiitungskomponenten

Die erfolgsunabhangige Verglitung umfasst sowohl die
monatlich ausbezahlte feste Grundverglitung als auch die
Gewahrung vertraglicher Nebenleistungen.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten ein festes Grund-
gehalt, das monatlich in zwdlf gleichen Teilbetragen aus-
bezahlt wird. Dieses Grundgehalt umfasst ca. 30 Prozent
der Gesamtzielverglitung eines Jahres. Es wird regelmaBig,
spatestens alle zwei Jahre, vom Aufsichtsrat Uberpriift.

Uber die Grundvergiitung hinaus stehen den Mitgliedern
des Vorstands bestimmte vertragliche Nebenleistungen zu.
Die wichtigste Zusatzleistung ist die Zusage einer betrieb-
lichen Altersversorgung, die flr neu bestellte Vorstands-
mitglieder seit Januar 2009 beitragsorientiert (Defined
Contribution), flr friiher bestellte Vorstandsmitglieder leis-
tungsorientiert (Defined Benefit) gestaltet ist (fir Einzelheiten
zu den Bedingungen siehe den Abschnitt , Altersruhegeld®).
Eine weitere Nebenleistung ist das Bereitstellen eines an-
gemessenen Dienstwagens zur dienstlichen und privaten
Nutzung. Der aus der privaten Nutzung entstehende geld-
werte Vorteil ist durch das Vorstandsmitglied zu versteuern.
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System der Vorstandsvergltung ab 2010

Vergiitungskomponente Performance-Zeitraum Performance-Parameter

Variable Barvergiitung

Konzern-Jahrestberschuss
Gruppe Deutsche Borse 2008-2010

Individuelle Ziele

Variable Aktienvergiitung Vergleich der Aktienrenditen der Aktie
der Deutsche Borse AG und des
STOXX® Europe 600 Financials Index
Grundvergiitung

2008 2009

2010

2011 2012

Variable Barvergltung (Schwankungsbreite 0—200 Prozent), Auszahlung im Friihjahr 2011
Variable Aktienverglitung (Schwankungsbreite 0—200 Prozent), Auszahlung im Friihjahr 2013

B Grundverglitung (fix), Auszahlung in zwdlf gleichen Anteilen im Jahr 2010

Weiterhin erhalten die Vorstandsmitglieder steuerpflichtige
Zuschisse zur privaten Rentenversicherung. Die Gesell-
schaft schlieBt ferner eine Unfallversicherung sowie eine
Vermogensschadenhaftpflichtversicherung (D&O-Versi-
cherung) flr sie ab. Diese sieht fur den Versicherungs-
fall einen Selbstbehalt von 10 Prozent des Schadens vor,
wobei der Aufsichtsrat als Obergrenze des Selbstbehalts
pro Jahr das 1,5-Fache der festen Jahresgrundvergiitung
des jeweiligen Vorstandsmitglieds festgelegt hat.

Erfolgsabhéngige Vergiitungskomponenten

Die erfolgsabhangige Verglitung untergliedert sich in eine
Bar- und eine Aktienkomponente. Die Barkomponente be-
tragt ca. 45 Prozent und die Aktienkomponente ca. 25 Pro-
zent der Gesamtzielverglitung eines Jahres. Als Bezugs-
zeitraume fur die Performance-Messung ergeben sich im
neuen, seit 2010 geltenden Vergttungsmodell fur die
variable Barverglitung die Jahre 2008 bis 2010 und fir
die variable Aktienvergltung die Jahre 2010 bis 2012.
Das alte System hatte dagegen nur einen einjahrigen
Bezug fir die Erfolgsmessung mit teilweisem Auszah-
lungsverzug (Deferral).

Variable Barvergiitung

Der Aufsichtsrat legt fur jedes Vorstandsmitglied den
100-Prozent-Zielwert der variablen Barverglitung in Euro
fest. Nach Ablauf des Geschaftsjahres ermittelt der Auf-
sichtsrat den tatsachlichen Zielerreichungsgrad und
entscheidet Uber die variable Barvergttung. Zur Ermitt-
lung des Zielerreichungsgrades sind zwei Erfolgspara-
meter relevant:

Erreichen des Zielwertes fiir den Konzern-Jahresiiber-
schuss: Zwei Drittel der variablen Barvergiitung ergeben
sich aus dem Erreichen eines vorgegebenen Zielwertes
fiir den Konzern-Jahrestiberschuss und damit ein entspre-
chender Return on Equity. Dabei werden nicht nur der
Konzern-Jahresiberschuss des aktuellen Geschéftsjahres,
sondern auch die Konzern-Jahresliberschisse der beiden
vorausgegangenen Geschaftsjahre berlicksichtigt. Fur jedes
der drei Geschaftsjahre wird ein Zielerreichungsgrad er-
mittelt, wobei ein Zielerreichungsgrad von O bis maximal
200 Prozent maglich ist. Der sich daraus ergebende durch-
schnittliche Zielerreichungsgrad bestimmt zu zwei Dritteln
die variable Barvergiitung fir das aktuelle Geschaftsjahr.
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Fur die Jahre 2008 und 2009 ermittelte der Aufsichtsrat
auf Grundlage der Vorstandsleistung in diesen Jahren einen
Zielerreichungsgrad fur die Vorstandsmitglieder, die in
beiden Geschaftsjahren durchgéangig im Amt waren. Fir
neu hinzukommende Vorstandsmitglieder gilt, dass der
Zielerreichungsgrad fur die vergangenen Jahre, in denen
sie noch nicht im Amt waren, bei 100 Prozent ange-
nommen wird.

Bei der Ermittlung des Zielerreichungsgrades fir das je-
weilige Bezugsjahr prift der Aufsichtsrat jeweils, ob und
in welchem Umfang auBergewdhnliche Einmaleffekte
den Konzern-Jahrestberschuss beeinflusst haben. Sofern
diese Einmaleffekte auf nicht vom Vorstand zu verant-
wortende Entwicklungen oder Einfllsse zurlickgehen,
wird der Aufsichtsrat dies bei der Ermittlung des Ziel-
erreichungsgrades berticksichtigen.

Ein Drittel der vari-
ablen Barvergutung ergibt sich aus der individuellen Ziel-
erreichung jedes einzelnen Vorstandsmitglieds in dem
Geschaftsjahr, fir das die Bartantieme gewahrt wird. Hier-
zu werden zu Beginn des Jahres individuelle Ziele mit
jedem Vorstandsmitglied vereinbart. Nach Abschluss des
Jahres wird die Zielerreichung bewertet, wobei ebenfalls
ein Zielerreichungsgrad von O bis maximal 200 Prozent
maoglich ist.

Der Aufsichtsrat legt ebenfalls fur jedes Vorstandsmitglied
einen 100-Prozent-Zielwert der variablen Aktienverglitung
als Eurobetrag fest. Entsprechend diesem Zielwert wird

fur jedes Vorstandsmitglied zu Beginn eines Geschaftsjah-
res 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). Die Aktien-
tantieme ist in zweierlei Hinsicht variabel: Die Anzahl der
virtuellen Deutsche Borse-Aktien variiert, abhangig von der
Entwicklung der Aktienrendite (Total Shareholder Return,
TSR) der Deutsche Borse-Aktie im Vergleich zum TSR des
STOXX® Europe 600 Financials Index. Entwickelt sich
der durchschnittliche TSR der Deutsche Borse AG in die-
sem Zeitraum parallel zum durchschnittlichen TSR des
Referenzindex, so bleibt die Anzahl der virtuellen Aktien
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 fol-
gende Tabelle gibt das Verhaltnis von TSR-Entwicklung
und Aktienanzahl wieder:

Verhaltnis von TSR-Entwicklung und Aktienanzahl

Durchschnittlicher TSR

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

Anzahl virtueller Aktien nach
Ablauf der Performance-Frist
(im Vergleich zur urspriinglich

zugeteilten Aktienanzahl)

% %
-50 0
—40 50

0 100

40 140
50 150
100 200

Die zweite Variable ist der Aktienkurs. Die am Ende der
Performance-Frist ermittelte Aktienanzahl wird mit dem
zu diesem Zeitpunkt giiltigen Aktienkurs (Durchschnitts-
kurs/Xetra-Schlusskurs der Deutsche Borse-Aktie der
letzten beiden vorausgegangenen vollen Kalendermonate)
multipliziert. Dies ergibt den Wert der variablen Aktien-
vergutung. Als Obergrenze fiir die variable Aktienvergiitung
hat der Aufsichtsrat einen Wert von 250 Prozent des
urspriinglichen Zielwertes festgelegt.
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Aufwand 2010 fur die neu eingeflihrte aktien-
basierte Vergltung

Erfasster Buchwert zum
Aufwand Bilanzstichtag

Aufwand 2010 aus den noch ausstehenden Tranchen
des alten Aktientantiemeprogramms

Erfasster Buchwert zum
Aufwand Bilanzstichtag

(Zuteilung Tranche Tranchen Tranchen

2010) 2010 2007-2009 2007-2009

T€ T€ T€ T€

Reto Francioni 225,9 225,9 Reto Francioni 510,3 1.398,8
Andreas PreuB 187,4 187,4 Andreas PreuB 359,5 1.016,8
Frank Gerstenschlager 115,5 115,5 Frank Gerstenschlager 235,1 642,7
Michael Kuhn 147,0 147,0 Michael Kuhn 318, 892,8
Gregor Pottmeyer? 124,9 124,9 Gregor Pottmeyer? 0 0
Jeffrey Tessler 148,1 148,1 Jeffrey Tessler 335,8 930,5
Summe 948,8 948,8 Summe 1.754,2 4.881,6

Gewdhrung 2010 mit einem Performance-Zeitraum von drei Jahren und Auszahlung
im Jahr 2013
1) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen

Da das oben beschriebene Modell der variablen Aktienver-
gutung erstmalig fur 2010 angewandt wird, erhalten die
Mitglieder des Vorstands daraus erstmalig eine mogliche
Aktientantieme im Jahr 2013. Fur die Jahre 2008 und
2009 erhalten die Vorstandsmitglieder noch eine variable
Aktienverglitung nach dem bisherigen Aktientantieme-
programm (ATP), sofern sie in den Jahren 2008 und
2009 durchgangig im Amt waren. Entsprechend diesem
Aktientantiemeprogramm wurde sowohl im Jahr 2008
als auch 2009 ein Drittel der variablen Vergiitung in Form
von virtuellen Aktien gewahrt. Diese unterliegen einer
zweijahrigen Sperrfrist und werden im Frihjahr 2011
bzw. Frihjahr 2012 an die Vorstandsmitglieder aus-
bezahlt, wobei der Aufsichtsrat ein Wahlrecht hat, den
Anspruch in bar oder in Aktien zu erfillen.

Der Aufwand im Berichtsjahr, der sich aus der variablen
Aktienvergiitung ergibt, ist in den folgenden Tabellen
zusammen mit dem Buchwert zum Bilanzstichtag dar-
gestellt. Siehe auch Erlauterung 45 des Konzernanhangs.

Zuteilung 2007 bis 2009 mit Auszahlung in den Jahren 2010 bis 2012
1) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen

Aufwand 2010 fiur die neue aktienbasierte Vergltung und
die noch ausstehenden Tranchen des alten Aktientantieme-
programms — Kurzfassung (Vorjahreszahlen in Klammern)

Erfasster Buchwert zum
Aufwand Bilanzstichtag

(Gesamt) (Gesamt)

T€ T€

Reto Francioni 736,2 1.624,7
(542,9) (1.354,7)

Andreas PreuB 546,9 1.204,2
(347,4) (1.101,5)

Thomas Eichelmann? 0 0
(-227,4) (=)

Frank Gerstenschlager 350,6 758,2
(246,6) (558,3)

Michael Kuhn 460,5 1.039,8
(335,2) (921,0)

Gregor Pottmeyer? 1249 1249
(0) (0)

Jeffrey Tessler 483,9 1.078,6
(354,9) (938,3)

Summe 2.703,0 5.830,4
(1.599,6) (4.873,8)

1) Mit Ablauf des 30. April 2009 aus dem Vorstand ausgeschieden
2) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen
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Anzahl der virtuellen Aktien 2010 (neu)

Anzahl der
virtuellen Aktien Anpassung Anzahl der
2010 zum der Anzahl der virtuellen Aktien
Gewdhrungs- virtuellen Aktien 2010 zum

stichtag? fur 20102 31.12.2010?

Reto Francioni 16.448 -672 15.776
Andreas Preuf 13.645 -558 13.087
Thomas Eichelmann?® 0 0 0
Frank Gerstenschlager 8.411 -344 8.067
Michael Kuhn 10.704 -437 10.267
Gregor Pottmeyer® 9.097 -372 8.725
Jeffrey Tessler 10.783 -441 10.342
Summe 69.088 -2.824 66.264

1) Ab 2010 erfolgt die variable Aktienverglitung nach dem neuen Vergiitungsmodell mit einer Laufzeit von drei Jahren bis 2012.
2) Die Anpassung und Anzahl der virtuellen Aktien zum Gewéhrungsstichtag ergibt sich aus dem Ergebnis des Performance-Vergleichs fiir 2010 (Vergleich Total Shareholder Return
zur Peer Group) und ist indikativ fir 2010. Die Anzahl kann sich durch den Performance-Vergleich auf Basis des Total Shareholder Return in den Jahren 2011 und 2012 veréndern.

3) Mit Ablauf des 30. April 2009 aus dem Vorstand ausgeschieden
4) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen

Flr die Bewertung der Aktienbezugsrechte aus der variablen
Aktienvergiitung 2010 (Vorjahr: Tranche 2009) wurde ein
modifiziertes Black-Scholes-Optionspreismodell (Merton-
Modell) angewandt. Dieses Modell berticksichtigt keine
Auslbungshirden. Die Anzahl der Aktienbezugsrechte
wurde unter Berlcksichtigung der relativen Entwicklung
des Total Shareholder Return zur Entwicklung des Aktien-
kurses der Deutsche Borse AG zum Bilanzstichtag ermittelt.
Die nebenstehende Tabelle zeigt die Bewertungsparameter,
die diesem Modell zugrunde liegen.

Bewertungsparameter
Aktien-
vergiitung Tranche Tranche
2010 2009V 2008"
Laufzeit? 3 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Risikoloser Zins % 0,87 1,19 1,37
Volatilitat 55,48- 52,62—
% 37,36 56,95 59,49
Aktienkurs 47,35- 40,03-
Deutsche Borse AG € 51,80 54,88 49,35
Dividendenrendite 4.21- 4,68-
% 4,92 4,88 5,77
Beizulegender Zeitwert 43,21- 36,11-
€ 46,86 50,70 45,37
Relativer Total
Shareholder Return % -3,27 - -

1) Die Bewertungsparameter sind auf den Tag der Festlegung des Bonusbetrags berechnet.
2) Die Laufzeit beginnt mit dem Tag der Gewahrung.
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Anzahl der Aktienbezugsrechte flr die ATP-Tranchen 2007, 2008 und 2009 (alt)?

Anpassung der

Anzahl der
Aktienbezugs-
Stand am rechte fiir 2009 Erflllung in

31.12.2009 im Jahr 20102 ATP-Aktien® Summe
Reto Francioni 40.092 0 8.298 31.794
Andreas PreuB 32.372 -1.178 7.907 23.287
Thomas Eichelmann® 0 0 0 0
Frank Gerstenschlager 17.398 0 2.683 14.715
Michael Kuhn 27.129 -813 6.082 20.234
Gregor Pottmeyer® 0 0 0 0
Jeffrey Tessler 27.841 -595 6.117 21.129
Summe 144.832 -2.586 31.087 111.159

1) Ab 2010 erfolgt die variable Aktienvergiitung nach dem neuen Vergltungsmodell.
2) Wegen abweichender Gewahrungsstichtage der verantwortlichen Aufsichtsgremien
3) Erfiillung aus Tranche 2007, die Auszahlung erfolgte im Februar 2010.

4) Mit Ablauf des 30. April 2009 aus dem Vorstand ausgeschieden

5) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen

Leistungen im Fall der Beendigung der Tatigkeit

Fur die Mitglieder des Vorstands der Deutsche Borse 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 2010 sind in
der Tabelle auf Seite 66 dargestellt.

Vertragliche Neuerungen und Anpassungen von
Ruhegeldvereinbarungen

Die bisherige Verbindung zwischen der Grundvergutung
und der Hohe des Versorgungssatzes zur Ermittlung des
ruhegeldfahigen Einkommens wurde aufgelost. Die Hohe
des ruhegeldfahigen Einkommens wird ab 2010 regelmaBig
vom Aufsichtsrat Uberprift. Die Ruhegeldvereinbarungen
der Vorstande wurden im Rahmen der Neuordnung der
Vorstandsvergltung teilweise neu geregelt und Uberarbeitet.
Herr Pottmeyer erhielt in diesem Zuge einen Pensions-
vertrag nach dem unten beschriebenen beitragsorientierten
Ruhegeldsystem. Darin wurden ebenfalls die Regelungen
zu ,Leistungen im Fall von dauerhafter Arbeitsunfahigkeit
oder Tod“ und zu ,Ubergangszahlungen* aufgenommen.

Anderungen an bestehenden Ruhegeldvereinbarungen
erfolgten insofern, dass fur Herrn Dr. Francioni und Herrn
Tessler die Vereinbarung einer Ubergangszahlung gemaB
den Ausfiihrungen im Abschnitt , Ubergangszahlungen®
in deren Pensionsvertrage einbezogen wurde.
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Gesamtvergltung der Vorstandsmitglieder im Geschéftsjahr 2010 (neu)

Erfolgs- Sonstige Beziige
unabhéngige aus vertraglichen  Variable Gesamt-
Verglitung Nebenleistungen? Barvergiitung Variable Aktienvergiitung? verglitung
‘ Anzahl Wert zum ‘
der virtuellen Gewahrungs-
Aktien stichtag®
T€ T€ T€ Stlck T€ T€
Reto Francioni 1.100,0 22,8 1.695,7 16.448 839,0 3.657,5
Andreas PreuB 800,0 26,7 1.407,3 13.645 696,0 2.930,0
Frank Gerstenschlager 580,0 26,8 826,7 8.411 429,0 1.862,5
Michael Kuhn 650,0 20,5 1.055,1 10.704 546,0 2.271,6
Gregor Pottmeyer® 600,0 46,7 877,8 9.097 464,0 1.988,5
Jeffrey Tessler 698,6 31,6 1.177,0 10.783 550,0 2.457,2
Summe 4.428,6 175,1 7.039,6 69.088 3.524,0 15.167,3

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

regelungen.

2) Zum Gewahrungsstichtag 2010 ergibt sich die Anzahl der Aktienbezugsrechte aus der Division des Aktientantieme-Zielwertes durch den durchschnittlichen Aktienkurs (Xetra-Schlusskurs)
der Deutsche Bérse-Aktie der Kalendermonate Januar und Februar 2010 (51,01 €). Die Anzahl der virtuellen Aktien ist flir 2010 indikativ. Die Anzahl kann sich durch den Performance-
Vergleich auf Basis des Total Shareholder Return in den Jahren 2011 und 2012 veréndern. Die Auszahlung erfolgt im Jahr 2013.

3) Entspricht dem 100-Prozent-Zielwert fiir die virtuelle Aktientantieme 2010. Eine Auszahlung gemaB der Performance-Messung 2010—2012 fir die variable Aktienvergltung erfolgt im

Jahr 2013.
4) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen

Hohe der Vorstandsvergiitung

Die Ubersichten oben auf dieser Doppelseite zeigen
die fur die Geschéaftsjahre 2010 und 2009 gewahrte
Vergltung je Vorstandsmitglied.

Altersruhegeld

Die Mitglieder des Vorstands haben mit Erreichen des
60. bzw. 63. Lebensjahres Anspruch auf ein Altersruhe-
geld, sofern sie zu diesem Zeitpunkt nicht mehr in den
Diensten der Deutsche Borse AG stehen. GemaB den
Bestimmungen der Satzung der Deutsche Bérse AG endet
die Mitgliedschaft im Vorstand grundsatzlich mit Vollen-
dung des 60. Lebensjahres. Diese Altersgrenze kann
jedoch in Einzelfallen bei Vorliegen eines entsprechenden
Unternehmensinteresses tberschritten werden.

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 daflr ist, dass das jeweilige
Vorstandsmitglied mindestens drei Jahre im Amt war und
mindestens einmal wiederbestellt wurde. Das ruhegeld-
fahige Einkommen wird vom Aufsichtsrat festgelegt und
regelmaBig Uberprift. Der Versorgungssatz betragt zu Beginn
der Amtszeit 30 Prozent und erhoht sich mit jeder Wieder-
bestellung um flnf Prozentpunkte auf maximal 50 Prozent.
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Gesamtvergltung der Vorstandsmitglieder im Geschaftsjahr 2009 (alt)

Erfolgs- Sonstige Beziige
unabhéngige aus vertraglichen  Variable Gesamt-
Verglitung Nebenleistungen? Barvergiitung Variable Aktienvergiitung? verglitung
‘ Anzahl der Wert zum ‘
Aktien- Gewahrungs-
bezugsrechte stichtag
T€ T€ T€ Stlick T€ T€
Reto Francioni 1.000,0 14,8 1.000,0 10.560 456,3 2.471,1
Andreas PreuB 600,0 26,9 883,3 8.150 408,9 1.919,1
Thomas Eichelmann?® 183,3 17,0 — — — 200,3
Frank Gerstenschlager 500,0 26,2 486,7 5.139 222,0 1.234,9
Michael Kuhn 500,0 20,5 700,0 6.579 322,6 1.543,1
Gregor Pottmeyer® 125,0 18,0 250,0 — — 393,0
Jeffrey Tessler 575,5 38,6 716,7 6.973 329,3 1.660,1
Summe 3.483,8 162,0 4.036,7 37.401 1.739,1 9.421,6

1) Die sonstigen Beziige umfassen Gehaltsbestandteile wie steuerpflichtige Zuschiisse zur privaten Rentenversicherung, steuerpflichtige Telefonpauschale/Wohnkosten sowie Dienst-

wagenregelungen.

2) Die Berechnung der Anzahl der Aktienbezugsrechte und des Wertes zum Gewahrungsstichtag flir 2009 erfolgte auf Basis des Schlussauktionspreises der Deutsche Borse-Aktie im
elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse am Tag der Festlegung des Bonusbetrags.

3) Mit Ablauf des 30. April 2009 aus dem Vorstand ausgeschieden
4) Zum 1. Oktober 2009 in den Vorstand berufen

Die Versorgungsleistung wird dabei grundsatzlich als
monatliche Rente gewahrt. Die Auszahlung in Form einer
einmaligen Kapitalleistung oder in flinf Teilzahlungen
ist moglich, sofern der Aufsichtsrat einen entsprechenden
Beschluss auf Antrag des Vorstandsmitglieds fasst.

Flr Mitglieder des Vorstands, auf die das beitragsorien-
tierte Ruhegeldsystem zutrifft, stellt die Gesellschaft in je-
dem Kalenderjahr der Vorstandstatigkeit einen jahrlichen
Versorgungsbeitrag in Form eines Kapitalbausteins zur
Verfligung. Dieser Versorgungsbeitrag ergibt sich aus der
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 flir die Bewertung von
Altersversorgungsverpflichtungen in der deutschen Handels-
bilanz der Gesellschaft verwendeten Zinssatz gemaB § 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.
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Altersversorgung

Barwert/Defined Benefit

Ruhegeldfédhiges

Versorgungssatz Obligation Aufwand fiir Pensionen Einkommen?
I I I |
zum zum zum zum
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 2010 2009 2010
% % T€ T€ T€ T€ T€
Leistungsorientiertes
System
Reto Francioni 35,0 35,0 8.188,9 7.233,6 204,9 0 1.000,0
Andreas PreuB 40,0 40,0 3.296,0 1.772,0 752,7 455,0 600,0
Frank Gerstenschléager 40,0 35,0 4.650,1 3.170,8 652,5 661,1 500,0
Michael Kuhn 50,0 45,0 5.243,3 3.554,6 574,1 167,4 500,0
Jeffrey Tessler 35,0 35,0 4.415,5 3.591,0 14,2 146,9 577,8
Summe 25.793,8 19.322,0 2.198,4 1.430,4 3.177,8
Beitragsorientiertes
System
Gregor Pottmeyer? 48,09 - 385,5 — 346,8 — 500,0

1) Das ruhegeldfahige Einkommen richtet sich seit 2010 nicht mehr nach der Grundvergtitung, sondern wird durch den Aufsichtsrat Gberpriift und festgelegt.
2) Der Abschluss der Pensionsvereinbarung mit Herrn Pottmeyer erfolgte im Rahmen der Neugestaltung der Vorstandsverglitung 2010.
3) Der jéhrliche Versorgungsbeitrag betrégt 48 Prozent der Bemessungsgrundlage im beitragsorientierten System.

Vorgezogenes Ruhegeld

Vorstandsmitglieder, die Uber ein leistungsorientiertes Ruhe-
geldsystem verfligen, haben Anspruch auf ein vorgezogenes
Ruhegeld, sofern die Gesellschaft ihren Vorstandsvertrag
nicht mehr verlangert — es sei denn, hierfiir liegen Griinde
vor, die das Vorstandsmitglied zu verantworten hat und
die eine fristlose Kiindigung des Vorstandsvertrags recht-
fertigen wirden. Die Hohe des vorgezogenen Ruhegeldes
ergibt sich, wie beim Altersruhegeld, aus der Anwendung
des erreichten Versorgungssatzes auf das jeweilige ruhe-
geldfahige Einkommen. Voraussetzung ist ebenfalls eine
mindestens dreijahrige Vorstandstatigkeit und mindestens

einmalige Wiederbestellung des jeweiligen Vorstandsmit-
glieds. Bei einem Vorstandsmitglied ist zudem das Errei-
chen 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

Flr den Fall, dass ein Vorstandsmitglied der Deutsche
Borse AG dauerhaft arbeitsunfahig wird, hat die Gesellschaft
das Recht, dieses Vorstandsmitglied in den Ruhestand zu
versetzen. Eine dauerhafte Arbeitsunfahigkeit liegt vor,
wenn das Vorstandsmitglied langer als sechs Monate auBer



Stande ist, seiner Tatigkeit nachzugehen und eine Wieder-
herstellung seiner Arbeitsfahigkeit innerhalb weiterer sechs
Monate nicht zu erwarten ist. Vorstandsmitglieder, auf die
das leistungsorientierte Ruhegeldsystem zutrifft, erhalten
in diesem Fall den Betrag, der sich aus der Anwendung des
erreichten Versorgungssatzes auf das jeweilige ruhegeld-
fahige Einkommen ergibt. Vorstandsmitglieder mit einem
beitragsorientierten Ruhegeldsystem erhalten das bei Ein-
tritt des Versorgungsfalls erworbene Versorgungskapital,
das sich jedoch noch um einen Zurechnungsbetrag 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. Lebensjahres liegen.

Fir den Fall, dass das Vorstandsmitglied stirbt, erhalt
die Witwe 60 Prozent und jedes versorgungsberechtigte
Kind 10 Prozent (Vollwaisen 25 Prozent) des oben ge-
nannten Betrags.

Ubergangszahlungen

Die leistungsorientierten Ruhegeldvereinbarungen der Vor-
standsmitglieder der Deutsche Borse AG sehen flir den
Fall von dauerhafter Arbeitsunféhigkeit zusatzlich zu den
oben genannten Leistungen noch eine Ubergangszahlung
vor. Die Hohe dieser Zahlung entspricht der Hohe des Ziel-
wertes der variablen Vergltung (Bar- und Aktientantieme)
in dem Jahr, in dem der Versorgungsfall eintritt, und wird
in zwei Tranchen in den beiden Folgejahren ausbezahlt.
Im Falle des Todes eines Vorstandsmitglieds erhalt dessen
Witwe 60 Prozent der Ubergangszahlung. Die Regelung
einer Ubergangszahlung ist nur fir leistungsorientierte
Ruhegeldvereinbarungen vorgesehen.
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Abfindungen

Im Falle der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit
ohne wichtigen Grund diirfen etwaige an das Vorstands-
mitglied geleistete Zahlungen nicht mehr als die Restlaufzeit
des Dienstvertrags vergliten und gleichzeitig den Wert von
zwei Jahresgesamtvergiitungen nicht Uberschreiten (Abfin-
dungs-Cap). MaBgeblich fur die Berechnung dieser Zahlung
ist die Gesamtverglitung des abgelaufenen Geschéftsjahres
und gegebenenfalls auch die voraussichtliche Gesamt-
vergutung des laufenden Geschaftsjahres. Der Aufsichts-
rat kann in auBerordentlichen, begriindeten Fallen diese
Obergrenze Gberschreiten.

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-
gesamtvergitungen bzw. in Hohe des Wertes der Restlauf-
zeit seines Dienstvertrags, sofern diese weniger als zwei
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 Begrindung niederlegt, dass
seine Stellung als Vorstandsmitglied durch den Kon-
trollwechsel erheblich beeintrachtigt wird, liegt es im
Ermessen des Aufsichtsrats, ob eine solche Abfindung

in der oben genannten Hohe gewahrt wird. Diese Rege-
lung gilt fur alle Neuvertrage und bei Wiederbestellungen
von Vorstandsmitgliedern der Deutsche Borse AG seit
dem 1. Juli 2009.

Fur vor dem 1. Juli 2009 abgeschlossene Vertrage gilt
die bisherige vertragliche Regelung — langstens jedoch bis
zur nachsten Wiederbestellung — weiter, wonach sowohl
im Falle einer Abberufung als auch im Falle einer Amts-
niederlegung durch das Vorstandsmitglied innerhalb von
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sechs Monaten nach einem Kontrollwechsel ein Anspruch
des Vorstandsmitglieds auf eine Abfindung besteht. Diese
setzt sich aus der Abgeltung der bestehenden Restlaufzeit
des Vertrags sowie einer zusatzlichen Abfindung von bis

zu zwei Jahresbezligen zusammen, wobei die Summe aus
Abgeltung und Abfindung nicht mehr als flinf Jahresbeziige
betragen darf.

Sonstiges

Nebentatigkeiten

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

Darlehen an Vorstandsmitglieder

Im Geschéftsjahr 2010 wurden seitens der Gesellschaft
keine Vorschisse und Kredite an Mitglieder des Vorstands
gewahrt.

Zahlungen an ehemalige Mitglieder des Vorstands

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinter-
bliebenen erhielten im Berichtsjahr Bezlge in Hohe von
1,3 Mio. €. Der versicherungsmathematische Barwert
der Pensionsverpflichtungen betrug im Berichtsjahr zum
Bilanzstichtag 32,6 Mio. €.

Beziige des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten fir ihre Tatigkeit im
Geschéftsjahr 2010 eine zeitanteilige fixe Vergutung,
abhéngig von der Dauer ihrer Zugehdrigkeit im Berichts-
jahr. Das jahrliche Fixum fur die Mitgliedschaft betrug
96 T€ flr den Vorsitzenden, fir den stellvertretenden
Vorsitzenden 72 T€ und 48 T€ flr jedes andere Mitglied.
Zusatzlich wird die Mitgliedschaft in den Aufsichtsrats-
ausschissen (Strategie-, Technologie-, Personal-, Nomi-
nierungs-, Clearing- und Settlement- sowie Finanz- und
Prifungsausschuss) vergitet: Sie betragt ebenfalls unver-
andert 30 T€ jahrlich fur den Vorsitzenden jedes Aus-
schusses (bzw. 40 T€ jahrlich flir den Vorsitzenden des
Finanz- und Prifungsausschusses) und 20 T€ jahrlich
fur jedes andere Ausschussmitglied.

Daneben erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats eine
variable Jahresvergitung, fir deren Ausschittung zwei
unterschiedliche, vom Unternehmenserfolg abhangige
Ziele definiert sind. Ziel 1: Die Konzern-Eigenkapitalrendite
nach Steuern der Gruppe Deutsche Borse muss im Ver-
gltungsjahr den Durchschnitt der von der Deutschen
Bundesbank monatlich ermittelten durchschnittlichen
Umlaufrenditen inlédndischer Inhaberschuldverschreibun-
gen und Anleihen der 6ffentlichen Hand mit einer Rest-
laufzeit von Uber neun bis einschlieBlich zehn Jahren um
mindestens flnf Prozentpunkte lUbersteigen. Ziel 2: Das
Konzernergebnis je Aktie muss in den beiden zuletzt ab-
geschlossenen Geschaftsjahren je 8 Prozent oder mehr lber
dem Konzernergebnis pro Aktie des jeweils entsprechenden
Vorjahres liegen. Fir jedes erreichte Ziel erhalten die Auf-
sichtsratsmitglieder eine variable Jahresvergiitung in Hohe
von jeweils 16 T€.
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Aufsichtsratsverglitung??

Mitgliedschaft

Erfolgsunabhéngige Vergiitung

Erfolgsbezogene Vergiitung

2010 2009 2010 2009 2010 2009

T€ T€ T€ T€

Dr. Manfred Gentz (Vorsitzender) ganzjahrig ganzjahrig 186,0 189,3 16,0 16,0
Gerhard Roggemann (stellv. Vorsitzender) ganzjahrig ganzjahrig 132,0 127,0 16,0 16,0
Herbert Bayer ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Udo Behrenwaldt? - 01.01.-20.05. 0 28,3 0 6,7
Richard Berliand ganzjahrig ganzjahrig 69,7 68,0 16,0 16,0
Birgit Bokel ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Dr. Joachim Faber#® ganzjahrig 20.05.-31.12. 89,7 58,7 16,0 10,7
Hans-Peter Gabe ganzjahrig ganzjahrig 68,0 69,7 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 76,3 68,0 16,0 16,0
David Krell ganzjahrig ganzjahrig 68,0 61,3 16,0 16,0
Hermann-Josef Lamberti ganzjahrig ganzjahrig 55,5 78,0 16,0 16,0
Friedrich Merz ganzjahrig ganzjahrig 88,0 81,3 16,0 16,0
Friedrich von Metzler® - 01.01.-20.05. 0 36,7 0 6,7
Thomas NeiBe? ganzjahrig 21.01.-31.12. 84,7 66,3 16,0 16,0
Roland Prantl ganzjahrig ganzjahrig 68,0 61,3 16,0 16,0
Sadegh Rismanchi? - 01.01.-20.05. 0 28,3 0 6,7
Dr. Erhard Schipporeit ganzjahrig ganzjahrig 88,0 88,0 16,0 16,0
Norfried Stumpf® ganzjahrig 20.05.-31.12. 68,0 45,3 16,0 10,7
Dr. Herbert Walter® - 01.01.-20.05. 0 28,3 0 6,7
Otto Wierczimok?3 - 01.01.-20.05. 0 28,3 0 6,7
Johannes Witt ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 16,0 16,0
Summe 1.531,8 1.602,1 288,0 310,9

1) Zu den Komponenten mit langerfristiger Anreizwirkung siehe Erlduterung 45 im Konzernanhang.
2) Der Empféanger der Vergiitung wird individuell durch die Mitglieder des Aufsichtsrats festgelegt.
3) Am 20. Mai 2009 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden

4) Zum 20. Mai 2009 in den Aufsichtsrat berufen
5) Zum 21. Januar 2009 in den Aufsichtsrat berufen
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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 Geschéaftsfeld 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®:

Die Strategie ist eng mit der Unternehmensstrategie
verknipft und steht im Einklang mit dem Ziel profi-
tablen Wachstums.

Sie hat eine langfristige, wirtschaftlich ebenso wie
gesellschaftlich nutzbringende Entwicklung im Blick
und ist damit Ausdruck der ganzheitlichen Verant-
wortung der Gruppe.

Sie riickt die Wertbeitrage des unternehmerischen
Handelns fur 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 starkt zentrale Unternehmenswerte wie Integritat
und Innovationskraft.

Sie bezieht sich auf die gesamte Gruppe und stellt einen
verbindlichen Rahmen fir alle Standorte dar.

Corporate Responsibility umfasst die vier Handlungs-
felder 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 tber das Clearing und die Abwicklung der Auf-
trage bis zur Verwahrung der Wertpapiere und der Bereit-
stellung von Marktinformationen. Darlber hinaus bietet
sie ihren Kunden Dienstleistungen fur das Management
von Risiken an. Die Gruppe Deutsche Borse tragt damit
im Rahmen ihres Kerngeschafts zur systemischen Stabili-
tat der Finanzmarkte bei und schafft Mehrwert — flr ihre
Kunden und fiir die Gesellschaft.

Der Anspruch: Die Deutsche Borse will verantwortungs-
voll und zukunftsvertraglich wachsen, mit der besten
Leistung flr die Kunden und einer vorbildlichen Unter-
nehmensfuhrung (Corporate Governance). Nachhaltiges
Wirtschaften bildet dafuir das Fundament.



Mitarbeiter

Engagierte und kompetente Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter sind entscheidend fiir unternehmerischen Erfolg.
Neben einer attraktiven Vergltung und Uberdurchschnitt-
lichen Sozialleistungen stehen deshalb bei der Gruppe
Deutsche Bdrse MaBnahmen zur Forderung der personli-
chen Entwicklung, zur Verbesserung der Vereinbarkeit von
Beruf und Familie sowie zur Steigerung der Mitarbeiter-
zufriedenheit im Vordergrund.

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

Umwelt

Auch als Finanzdienstleister tragt das Unternehmen Ver-
antwortung fur eine intakte Umwelt. Ziel der Gruppe ist
es daher, die Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit auf
die Umwelt konsequent zu Uberwachen 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 Bdrse will ihr direktes
Umfeld im Dialog mit ihren Stakeholdern mitgestalten
und ihre Glaubwiirdigkeit als verantwortungsvolles Unter-
nehmen durch authentisches Engagement starken.

Uber ihre Aktivititen informiert die Gruppe Deutsche Borse
ausfihrlich im Corporate Responsibility-Bericht (Bestellung
siehe S. 264).
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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 Finanz-
markte.

Die Organe der Customer Governance sind
einerseits die Aufsichtsrate und die offentlich-
rechtlichen Borsenrate; andererseits hat die
Deutsche Borse selbst zahlreiche Gremien und
Arbeitskreise ins Leben gerufen. Sie sind inter-
national besetzt und spiegeln damit den welt-
weiten Kundenstamm wider. Die Deutsche Borse
entwickelt neue Produkte und Dienstleistungen
gemeinsam mit Marktteilnehmern und Kunden
und berat mit ihnen intensiv tGber wichtige
Entscheidungen im Unternehmen. Die Gruppe
Deutsche Bérse bringt damit ihre Uberzeugung
zum Ausdruck, dass in ihrem Denken und
Handeln die Kunden an erster Stelle stehen.

2010 gaben die Gremien und Arbeitskreise

u.a. Anregungen flr die Weiterentwicklung der
elektronischen Handelssysteme der Deutschen
Borse und beschéftigten sich mit Themen wie
dem Ausbau internationaler Listinginitiativen, der
Einfihrung neuer Produkte und der ergédnzenden
Produktausgestaltung sowie neuen Anbindungs-
moglichkeiten, um Flexibilitat und Geschwindig-
keit zu erhohen. AuBerdem wurden regulatorische
Rahmenbedingungen und aktuelle Marktentwick-
lungen diskutiert.

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 2010

Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
Ausfiihrliche Informationen zum Aufsichtsrat
siehe Seiten 32 bis 33.

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)
Cornelis Kruijssen (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 Bénziger,
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. Januar 2011

Borsenrat der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB®)

Der Borsenrat der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB®) ist das oberste Kontroll- und Auf-
sichtsorgan der &ffentlich-rechtlichen Borse.

Die Geschéftsfiihrung der FWB benétigt in
Fragen von grundsétzlicher Bedeutung die Zu-
stimmung des Borsenrats. Der Borsenrat der
FWB besteht regular aus 18 Mitgliedern, darunter
zwei Anlegervertreter, die fir eine Amtszeit von
drei Jahren gewahlt werden. Der amtierende
Borsenrat wurde am 21. November 2007 gewahlt
und trat am 18. Januar 2008 zu seiner konsti-
tuierenden Sitzung zusammen. Am 25. Novem-
ber 2010 fanden Neuwahlen des Borsenrats
der FWB statt, der neue Borsenrat hat sich am
27. Januar 2011 konstituiert.

Dr. Lutz Roger Raettig (Vorsitzender),

Dr. Werner Brandt (stellv. Vorsitzender seit
27.01.2011),

Wolfgang Beck,

Hans-Dieter Brenner,

Prof. Dr. Wolfgang Gerke (Anlegervertreter),

Prof. Dr. Peter Gomber (Anlegervertreter),

Thomas Griinewald,

Lars Hille,

Kai Jordan,

Rainer Krick,

Torsten Kuck,
Hermann-Josef Lamberti,
René Parmantier,

Hartmut Retzlaff,

Michael Reuther,



Rainer Roubal,

Heinz-Jurgen Schafer (Anlegervertreter)
Friedrich von Metzler,

Carola Grafin von Schmettow,

Dr. Markus Walch,
Michael Wilhelm,
Stefan Winter,

Bérsenrat der Eurex Deutschland

Der Borsenrat der Eurex Deutschland ist das
oberste Kontroll- und Aufsichtsorgan der offent-
lich-rechtlichen Borse. Die Geschéftsfiihrung

der Eurex Deutschland benétigt in Fragen von
grundsatzlicher Bedeutung die Zustimmung des
Bdrsenrats. Der Borsenrat der Eurex Deutschland
besteht regulér aus 18 Mitgliedern, darunter zwei
Anlegervertreter, die flr eine Amtszeit von drei
Jahren gewahlt werden. Der amtierende Borsen-
rat wurde am 21. November 2007 gewahlt und
trat am 18. Januar 2008 zu seiner konstituieren-
den Sitzung zusammen. Am 25. November 2010
fanden Neuwahlen des Borsenrats der Eurex
Deutschland statt, der neue Bérsenrat hat sich
am 27. Januar 2011 konstituiert.

Gustav GaB (Vorsitzender),
Lars Hille (stellv. Vorsitzender),
Frank Annuscheit,

Nico Baader,

Uto Baader,

Hans-Dieter Brenner,

Jelle Rienk Elzinga,
Dr. Carsten Esbach,

Richard Falk,

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

Rainer Krick,

Hermann-Josef Lamberti,
Frank Langer,

David Alan Martin (Anlegervertreter),
Euan G. Munro (Anlegervertreter),

Hans Pieterse,
Michael Reuther,

Christian Schaffer,
Wilfried Schmidt,

Charles Tall,
Christian Trenkle,

Friedrich von Metzler,
Carola Gréafin von Schmettow,

Bernd Weidner,

Arbeitskreise und Beirate,
Stand 31. Dezember 2010

Issuer Markets Advisory Committee (IMAC)
Das IMAC berét die Deutsche Borse bei der
Weiterentwicklung des Primarmarktes und der
Gestaltung der Listingsegmente. Das Gremium
besteht aus Emittentenvertretern, institutio-
nellen Investoren, Emissionshdusern und deren
Beratern. Im Jahr 2010 standen die Aktivitéten
im Mittelstand, der Ausbau der internationalen
Listinginitiativen sowie die Erweiterung des
Entry Standards um Anleihen im Vordergrund
der Diskussionen.

London Equity Market Advisory Committee
(LEMAC)

Dem 2004 initiierten LEMAC gehoren die
fuhrenden Handelshauser im Finanzzentrum
London an. Das Komitee trifft sich einmal im
Quartal, um im Wesentlichen neue Entwick-
lungsmoglichkeiten und Funktionalitaten von
Xetra® zu diskutieren.

Customer Governance

Amsterdam Equity Market Advisory Committee
(AEMAC)

Der Arbeitskreis wurde im Jahr 2009 gegriindet,
um niederléndischen Handelsteilnehmern ein
Forum flr Feedback, Anregungen und Diskus-
sionen zu bieten. Er richtet sich insbesondere
an Nutzer des algorithmischen Handels und
beschaftigt 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 intermediérsbasierten
Handelssystems der Borse Frankfurt und dem
vom Privatkundengeschaft der Banken initi-
ierten Handelsaufkommen im elektronischen
Handelssystem Xetra. Marktmodelle und geplante
MaBnahmen fir einzelne Produkte werden ge-
meinsam entwickelt, vorgestellt und diskutiert.
Das Komitee war im Jahr 2010 in folgende
Initiativen aktiv eingebunden: Zukunft des Frank-
furter Prasenzhandels, Xetra-Schnittstellenstrategie
und Release-Planung sowie Vermarktungsansatze
Xetra/Borse Frankfurt. Dariiber hinaus wurde
das Gremium Uber aktuelle Entwicklungen der
Tradegate Exchange informiert.

Secondary Markets Advisory Committee
(SMAC): Wholesale

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

Im Jahr 2010 war das SMAC Wholesale u.a.

in folgende Themen eingebunden: regulatorische
Rahmenbedingungen in Zusammenhang mit
der Uberarbeitung der MiFID-Richtlinie und dem
Leerverkaufsverbot, MaBnahmen zur weiteren
Verbesserung der Geschwindigkeit und funktio-
nale Erweiterungen infolge der Einfiihrung von
Release 11.0, aktuelle Entwicklungen rund um
Xetra International Market (XIM) und Migrations-
planung fiir den Ubergang vom Skontrofiihrer-
basierten Prasenzhandel zum Spezialistenmodell
auf Xetra.
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Designated Sponsor Workshop

Der Workshop entwickelt das Designated
Sponsor-Modell weiter, diskutiert neue Modelle
und klart aktuelle Fragen auf operativer Ebene.
Im Jahr 2010 wurden im Designated Sponsor
Workshop folgende Themen bearbeitet: Voraus-
setzungen fiir den fortlaufenden Handel, Handels-
parameter in Abhangigkeit der Liquiditatsklassen,
Designated-Sponsor-Rating, Sanktionsmodell
bei Nichterfullung der Mindestanforderungen
sowie Spezialistenmodell versus Designated-
Sponsor-Modell.

Arbeitskreis Aktienprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten
Marktteilnehmern im Bereich Eurex-Aktien-
derivate zusammen. Er gibt Empfehlungen zu
operativen und strategischen Themen an die
Geschéftsflihrung. Wesentliche Tagesordnungs-
punkte der Sitzung im Jahr 2010 waren ergan-
zende Produktausgestaltungen wie langere
Laufzeiten flr Optionen auf deutsche Midcap-
Werte, Optionen mit wéchentlichen Verfalls-
terminen (,weekly options“) sowie das Angebot
von Aktienoptionen auf ausgewahlte Basiswerte
mit europaischem Auslbungsstil. Weiterhin
standen HarmonisierungsmaBnahmen wie
Anpassungen der KontraktgroBen bei einzelnen
Aktienprodukten und KapitalmaBnahmen im
Fokus. Der Arbeitskreis analysierte und disku-
tierte zudem die Volumenentwicklung der
jeweiligen Aktienproduktsegmente.

Arbeitskreis Indexprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten
Marktteilnehmern im Bereich Eurex-Indexderivate
zusammen. Er gibt Empfehlungen zu operativen
und strategischen Themen an die Geschéfts-
fuhrung. Im Jahr 2010 wurden u.a. die Einflih-
rung von Optionen auf ETFs und auf asiatische
Aktienindizes (KOSPI, SENSEX) sowie der
Ausbau der STOXX Size-Indexfamilie 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 2010
hat der Arbeitskreis insbesondere die Weiterent-
wicklung des Futures-Segments um italienische
Staatsanleihen diskutiert sowie mogliche Liqui-
ditatsanreize fuir weniger liquide Produkte und
neue Funktionalitdten zur Unterstiitzung des
Handels in bestehenden Zinsprodukten erortert.

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 fir alle vom Clearing-
haus und den Clearingmitgliedern angeregten
Anderungen zu Clearingthemen. Im Jahr 2010
war der Arbeitskreis in das Eurex® Release 13.0
involviert (z.B. erweiterter Schutz von Kunden-
sicherheiten, verbesserte Risikosteuerung). Zudem
bereitete der Arbeitskreis die Anforderungen

fiir das Outsourcing von Clearingfunktionen vor.

Arbeitskreis Equity Clearing Frankfurt

und Arbeitsgruppe Cash Equity London

(Eurex Clearing)

Der Arbeitskreis unterstitzt die Ausgestaltung des
Clearings von Aktienprodukten auf funktionaler
Ebene und bietet eine Diskussionsplattform flr
das Clearinghaus Eurex Clearing mit den umsatz-
starksten Clearingmitgliedern. Um britische
Clearingteilnehmer starker in die Weiterentwick-
lung des Clearingangebots einzubinden, wurde
eine Cash Equity-Arbeitsgruppe in London ge-
griindet. Beide Arbeitskreise dienen auBerdem
als Forum zur Diskussion von Entwicklungen
im Kassamarkt. Im Jahr 2010 lieferten die
Arbeitskreise Feedback bei der Entwicklung der
zentralen Kontrahenten (CCP) Releases 5.1 und
6.0 (z.B. Erweiterung von Xetra International

Market). Zudem wurden multiple Beziehungen
zwischen Clearingteilnehmern, Dienstleistungen
rund um die Wertpapierleihe sowie verspéatete
Lieferungen nach Dividendenstichtag 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 Clearing- und CCP-Services fiir
festverzinsliche Produkte zu beraten. Im Jahr
2010 war der Arbeitskreis in die Einflihrung

des in USD gehandelten GC Pooling® ECB Bas-
kets, der USD Bonds sowie der Futures auf kurz-
fristige italienische Anleihen eingebunden. Des
Weiteren diskutierte der Arbeitskreis kiinftige Pro-
duktinitiativen beim Clearing festverzinslicher
Produkte.

Arbeitskreis Endinvestoren (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus Endinvestoren im
Bereich Aktien- und Indexderivate zusammen.
Zu ihnen zéhlen z.B. Kapitalanlagegesellschaften
oder Pensionsfonds, die ohne direkte Borsen-
mitgliedschaft Produkte und Serviceleistungen
von Eurex nutzen. Der Arbeitskreis verfolgt das
Ziel, Endinvestoren starker in operative und
strategische Themen einzubeziehen und Emp-
fehlungen flr die Eurex-Geschéftsleitung zu
erarbeiten. Im Jahr 2010 wurde die Einfuh-
rung weiterer Aktienderivate (z.B. Aktien- und
Dividendenfutures) und Aktienindexderivate
(z.B. Optionen auf Volatilitatsindizes, Optionen
auf ETFs) besprochen. Daneben diskutierte

das Gremium Funktionalitaten wie flexible
Optionen und Futures sowie Anpassungen bei
Produktausgestaltungen (z.B. Kontraktwerte

bei Optionen und Futures, Erneuerungen der
OTC-Wholesale-Funktionalitaten).



Advisory Committee des Board of Directors
von Clearstream International

Das 2009 gegriindete Gremium beréat den Board
of Directors von Clearstream International. Es
besteht derzeit aus sieben Vertretern der Gruppe
Deutsche Borse und 17 externen Direktoren.

Advisory Board — Clearstream Banking
Frankfurt

Das mit allen wichtigen Kundengruppen be-
setzte Advisory Board berat den Vorstand der
Clearstream Banking AG, Frankfurt, in allen
Fragen des deutschen Abwicklungsgeschafts.
Diskussionsthemen waren 2010 v.a. die
Auswirkungen aufsichtsrechtlicher Initiativen
auf die Struktur der Wertpapierverwaltung

in Deutschland, strategische Themen wie
TARGET2-Securities, die Entwicklung der
Initiative ,,Cross-border Services" und das
Projekt Link Up Markets sowie weitere ope-
rative Projekte zur Steigerung der Effizienz.

Customer Consultation Committee —
Clearstream Banking Luxemburg

Das Customer Consultation Committee (CCC)
ist ein Forum, in dem Themen diskutiert werden,
die flr Clearstream und seine Kunden von
strategischer Bedeutung sind. Die Diskussionen
stehen thematisch meist in Verbindung mit
Initiativen von Clearstream oder mit marktweiten
Initiativen, mit den dort erzielten Arbeitsfort-
schritten 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 fir die
Zusammensetzung der Auswahlindizes der
Deutsche Borse AG auf Basis fester Indexregeln.
Dartber hinaus berat er das Unternehmen

in Fragen der Indexgestaltung und Weiterent-
wicklung der Regeln.

Open Day - Deutsche Bérse IT Konferenz
Um den Dialog zwischen der Gruppe Deutsche
Borse und den Marktteilnehmern zu intensivieren,
fand 2010 zum dritten Mal die Open Day —
Deutsche Borse IT Konferenz statt. Die Veran-
staltung richtet sich an einen Teilnehmerkreis,
der Uber die IT-Manager von verschiedenen
Kundengruppen der Gruppe Deutsche Borse
hinausgeht: 235 Teilnehmer behandelten in
zehn Workshops Themen wie die technische
Entwicklung der Handelssysteme, die Strategie
von Xetra und Eurex fur kiinftige Schnittstellen,
weitere Latenzoptimierungen im Handelsnetz-
werk der Deutschen Borse, Monitoring in Mikro-
sekunden, Proximity Services, Xetra Enhanced
Broadcast Solution und Enhanced Transaction
Solution sowie das Eurex Release 13.0. Neben
den technischen Themen wurden auch funk-
tionale Themen behandelt, z.B. Tradegate
Exchange und Eurex-Losungen zum Risiko-
management. Dartber hinaus fand auch in
diesem Jahr eine Podiumsdiskussion zum
Thema Herausforderungen durch die steigende
Fragmentierung des Marktes statt.

Customer Governance
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,,Anderungen sind notig, doch nicht zu Lasten

der Realwirtschaft”

Dr. Hugo Banziger und Andreas PreuB3 (iber die neue Relevanz von Sicherheit und Risikomanagement

Andreas PreuB: In den letzten drei
Jahren ist das Risikomanagement
als Back Office-Funktion wieder

ins offentliche Bewusstsein gertickt
—und das zu Recht. Fur uns als
Futures-Borse war ein effektives
Risikomanagement stets ein wesent-
licher Teil unseres Geschaftsmodells:
durch transparente und sichere
Handelsplatze, eine solide Infra-
struktur sowie ein zentrales Clearing
zur Absicherung von Kontrahenten-
risiken. Seit 2008 haben wir unsere
BemUhungen intensiviert, um un-
sere Kompetenzen im Bereich des
Risikomanagements auszuweiten.
Aufgrund seines Echtzeit-Risikoma-
nagements zahlt Eurex Clearing
heute zu den modernsten Clearing-
hausern weltweit. Bei den Handels-
dienstleistungen werden wir bis

2013 eine der fortschrittlichsten
globalen Handelssystemarchitektu-
ren der Welt eingerichtet haben.
Unsere New Yorker Tochtergesell-
schaft International Securities Ex-
change macht in diesem Jahr hierzu
den ersten Schritt.

Dr. Hugo Banziger: Auch in der
Bankenbranche kommt dem Risiko-
management mittlerweile eine noch
zentralere Bedeutung zu. Das Risiko-
management der Deutschen Bank
hat dasjenige unserer Wettbewerber
in diesem Zeitraum Ubertroffen.
Unsere geringeren Ruckstellungen
und Wertberichtigungen fur Kredit-
verluste flhrten in Verbindung mit
dem starken Liquiditats- und Kapi-
talmanagement zur Schaffung einer
stabilen Plattform. Daher konnten

wir gegeniber den Wettbewerbern
als Gewinner aus dieser Situation
hervorgehen. Dieser Erfolg erfor-
derte allerdings harte Arbeit und
eine hohe Konzentration. Zudem
bedurfte es enormer Investitionen
in unsere IT-Infrastruktur und die
Datenverwaltung, um unsere Ent-
scheidungsfindung bei Risiken zu
unterstitzen.

Aufsichtsrechtlicher Rahmen in
der Ubergangsphase - neue Regu-
lierung in der EU und den USA

Andreas PreuB: Politiker und Auf-
sichtsbehdrden auf beiden Seiten
des Atlantiks haben ihre eigenen
Schlussfolgerungen aus der Krise
gezogen. In der EU wurde ein



Verordnungsentwurf zur Regulierung
des Clearings von OTC-Derivaten
vorgestellt. Der Entwurf nennt sich
EMIR, kurz fir European Market
Infrastructure Regulation. Auf der
Handelsseite soll die Regulierung
durch die Neufassung der EU-Finanz-
marktrichtlinie (MiFID) erfolgen.
Dariiber hinaus wurden Anfang 2011
neue europaische Aufsichtsbehor-
den eingerichtet, darunter vor allem
der neue Europaische Ausschuss
fur Systemrisiken (European Syste-
mic Risk Board) sowie die neuen
EU-Aufsichtsbehdrden fir Banken,
Versicherungen und Wertpapier-
markte. In den Vereinigten Staaten
von Amerika ist mit dem Dodd-
Frank Act im Juli 2010 eine weit
reichende Neuregulierung in Kraft
getreten. Unter anderem soll ein
groBerer Anteil der Geschafte mit
Derivaten in zentralen Transaktions-

!
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registern verzeichnet werden. Das
Clearing hat dann Uber zentrale
Kontrahenten (CCPs) zu erfolgen
und der Handel ist von Anfang

an nur an organisierten und regu-
lierten Markten moglich. Der auf-
sichtsrechtliche Rahmen befindet
sich auf beiden Seiten des Atlantiks
in einer Ubergangsphase.

Dr. Hugo Banziger: Wir befinden
uns nun eindeutig in einer Phase,
in der die Regulierung zunimmt.
Die europaische Aufsichtsstruktur
wird Uberarbeitet und ein betracht-
licher Teil der Befugnisse wird im
Laufe der Zeit von nationalen Struk-
turen auf die EU-Ebene Gbertragen.
Die konsistente Anwendung von
Gesetzen in der gesamten EU wird
die Marktstabilitat verstarken und
die Markteffizienz zum Vorteil der
Anleger verbessern. Die Vorschlage

des Dodd-Frank Act in den USA
sind ein Vorbote wesentlicher An-
derungen, darunter die Schaffung
neuer Aufsichtsbehdrden und die
starkere Regulierung von Deriva-
ten. Der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht hat eine Erhéhung der
Eigenkapitalanforderungen und
eine Anderung der Eigenkapitaldefi-
nition sowie der Verschuldungs-,
Finanzierungs- und Liquiditatsquo-
ten angeklndigt. Die Deutsche
Bank unterstitzt starke Aufsichts-
behdrden und ist der Ansicht, dass
diese Reformen dem Finanzsystem
als Ganzes langfristig zugute kom-
men werden. Wir glauben, dass
unsere Branche in diesem Prozess
die Aufgabe hat, Politik und Auf-
sicht zu unterstltzen, indem wir
die potenziellen Kosten und Vorteile
einer derartigen Regulierung analy-
sieren. Anderungen sind zwar nétig,
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Dr. Hugo Bénziger ist seit 2006
Mitglied des Vorstands und des
Group Executive Committee der
Deutschen Bank. Als Chief Risk
Officer ist er verantwortlich fiir
das Risikomanagement, Recht,
Compliance, Corporate Gover-
nance, Unternehmenssicherheit
und Treasury.

doch dirfen diese nicht zu Lasten
der Realwirtschaft gehen. Bevor wir
also weit reichende aufsichtsrechtli-
che Neuerungen in Angriff nehmen,
ist zunachst der Dialog zwischen al-
len beteiligten Parteien fortzusetzen.
Dazu gehoren die Finanzbranche,
Politiker, Aufsichtsbehdrden sowie
die gesamte Gesellschaft.

Andreas PreuB: Dem stimme ich
vollstéandig zu. Eine der von lhnen
erwahnten Anderungen bei der
Aufsicht konzentriert sich auf die
Kapitalanforderungen. Diese Anfor-
derungen, z.B. bei der Besicherung
offener Risikopositionen, werden
klnftig fur die Finanzbranche stei-
gen, wenn auch in unterschiedli-
chem MaBe. Das zentrale Clearing
schafft fiir das Risikomanagement
einen Mehrwert. Rechtlich wird dies
bei Transaktionen, die Uber zentrale
Kontrahenten erfolgen, bereits aner-
kannt, weil diese weniger strengen
Eigenkapitalanforderungen unter-
liegen als bilaterale Transaktionen.
Die kiinftigen Basel-IlI-Vorschriften
folgen ebenfalls diesem Prinzip,

obwohl die Einzelheiten nach wie
vor diskutiert werden. Wir sind der
Meinung, dass die kiinftige Regulie-
rung nicht allzu komplex sein darf,
gleichzeitig aber die Effektivitat des
Risikomanagements verbessern sollte.
Folglich wird ein wichtiges Element
der Wertschopfung in Zukunft sicher-
lich darin bestehen, den effizienten
Einsatz von Kapital und Sicherheiten
mit einem geringen Risiko zuguns-
ten der Sicherheit und Integritat des
Marktes zu erleichtern. Hiervon
werden letztlich auch die Anleger
und Intermediére profitieren.

Dr. Hugo Banziger: Der Ausbau des
zentralen Clearings von OTC-Deriva-
ten ist zu Recht als politisches
Schllsselinstrument zur Reduzierung
von systemischen Risiken an den
Markten fur OTC-Derivate identifiziert
worden. Das zentrale Clearing ersetzt
die umfangreichen bilateralen Ver-
tragsbeziehungen zwischen Teilneh-
mern durch einen einzigen zentralen
Kontrahenten, der als zwischenge-
schaltete Instanz dafur sorgt, das
Risiko auf alle zu verteilen, und der
im Fall des Zahlungsausfalls eines
Teilnehmers als Puffer wirkt. Das
zentrale Clearing bedeutet nicht zwin-
gend, dass alle Kontrakte und Pro-
dukte standardisiert und Uber Borsen
gehandelt werden mussen. Es darf
namlich nicht vergessen werden,
dass es unterschiedliche Anlageklas-
sen und Marktsegmente gibt.

Andreas PreuB: Richtig. Diese Dis-
kussion dreht sich letztlich nicht um
den Handel, sondern um ein effekti-
ves Risikomanagement, namentlich
durch das Angebot einer angemesse-
nen Besicherung von borslichen und
auBerbdrslichen Geschaften. Eurex
Clearing hat sich daher schon sehr
friih darauf vorbereitet, das Dienst-
leistungsangebot fir den Markt der
OTC-Derivate auszuweiten. Den ers-
ten Schritt haben wir bei den Credit
Default Swaps bereits unternommen.
Nun mdchten wir dieses Programm
Schritt fir Schritt gemeinsam mit un-
seren Kunden weiterentwickeln.
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Dr. Hugo Bénziger: Ich stimme
dem zentralen Punkt zu, dass die
Verrechnung einer zunehmenden
Zahl von Transaktionen Uber zen-
trale Kontrahenten die Stabilitat
des Systems insgesamt verbessern
wird. Die EU-Vorschlage zur Han-
delsausfuhrung enthalten ange-
sichts der spéateren Lieferfristen we-
niger Details als diejenigen zum
Clearing. Es gibt allerdings eindeu-
tige Bemlhungen, den Handel von
standardisierten und fur das Clea-
ring geeigneten OTC-Derivaten auf
organisierte Handelsplattformen zu
verlagern. Dadurch soll auch das
Reporting von Transaktionen am
Markt gesteigert werden. Sowohl in
der EU als auch in den USA wird
viel darlber diskutiert, wie solche
organisierten Handelsplattformen
gestaltet sein sowie welche Anfor-
derungen und Funktionen sie erfll-
len sollten. Das effektive Manage-
ment des Kontrahentenrisikos
durch CCPs und deren Erflllungs- 3
garantie fur Transaktionen sollte %

sich wiederum in geringeren Kapi- . h
talanforderungen niederschlagen.

Allerdings bleibt ein Raum fir einen .‘

regen auBerbdrslichen Markt, an

dem Parteien einander ohne Vorga-

ben gegenibertreten und bilaterale

Vereinbarungen zur Reduzierung

von Risiken abschlieBen konnen. eine bessere Regulierung zu erzie- Andreas Preuf ist seit 2006

len. Und das bedeutet nicht unbe- Vorsitzender des Vorstands der
o . . Eurex Frankfurt AG und stellver-

dingt ein Mehr an Regulierung. tretender Vorsitzender des Vor-

Innovation, Effizienz und Risiko- stands der Deutsche Bérse AG.

management—wesentliche Elemente Dr. Hugo Bénziger: In diesem Punkt Erist fur den Terminmarkt und

. w . . . . . . das Geschaft mit Marktdaten

gut funktionierender Markte stimme ich vollig mit lhnen Gberein. verantwortlich.
Mehr Regulierung bedeutet nicht

Andreas PreuB: Meiner Meinung automatisch bessere Regulierung.

nach wird es immer deutlicher, Der Beginn der Finanzkrise liegt

dass wir in einer Welt leben, in mittlerweile Uber drei Jahre zurlick,

der Innovation, Effizienz und Risi- und die Zahl der vorgebrachten

komanagement als Schlisselele- Reformvorschlage scheint nicht

mente gut funktionierender Markte abzunehmen. Zeitungen, Websites

neu definiert werden. Letztlich und politische Magazine quellen

mussen die Marktteilnehmer, die formlich Uber von aufsichtsrechtli-

Betreiber von Handelsplatzen so- chen Themen. Naturlich ist eine

wie die Aufsichtsbehorden ge- Debatte lber diese Themen wichtig.

meinsam verninftige und ausge- Aber bei jedem einzelnen vorge-

wogene Losungen finden. Vor brachten Vorschlag frage ich mich,

diesem Hintergrund muss das ge- ob es ein Mangel an Regeln war,

meinsame Ziel darin bestehen, der zu dieser Krise gefiihrt hat, und
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ob eine Unmenge neuer Regelungen
automatisch zu einem stabileren
System fuhrt. Wir missen unbedingt
den effektiven Dialog zwischen
Politikern und Markten fortfihren.
Wir brauchen Regelungen, welche
die Ansichten aller Beteiligten be-
ricksichtigen, sowie eine detaillierte
Analyse der Kosten und Vorteile. Zu
guter Letzt muss ein ausgewogenes
Verhaltnis erreicht werden zwischen
einem effektiven Risikomanagement
und einer fur das Wachstum erfor-
derlichen Produktinnovation.

Herausforderungen fiir 2011

Andreas PreuB: Das Schlusselziel
fur den Finanzsektor besteht im Jahr
2011 darin, die Voraussetzungen
fur ein nachhaltiges und langfristiges
Wachstum wieder herzustellen. Un-
sere Aufgabe ist es, flir eine stabile
Marktstruktur zu sorgen, die durch
eine hohe Integritat gekennzeichnet
ist und gleichzeitig Effizienz sowie
Innovationen fordert. Deshalb unter-
stlitzen wir eine hoéhere Sicherheit
und eine bessere Transparenz in
den Bereichen Handel und Risiko-
management. Wahrend ein zentrales
Clearing den meisten Geschaften
mit Derivaten zugute kame, muss
jede einzelne Transaktion registriert
werden. SchlieBlich ist die Transpa-
renz eine Voraussetzung daflr, um
systemische Risiken rechtzeitig zu
erkennen, bevor es zu Problemen
kommt. Ich glaube, dass wir als
Handelsplatz und Clearinghaus
sowohl unseren Kunden als auch
dem aufsichtsrechtlichen Umfeld ei-
nen echten Mehrwert bieten kdnnen.
Schon seit Jahren bieten wir ein
effektives Risikomanagement, das
seinen Wert insbesondere in auBer-
ordentlich turbulenten Marktphasen
bereits unter Beweis gestellt hat.

Dr. Hugo Banziger: Den Banken ste-
hen 2011 eine Reihe von Herausfor-
derungen bevor, von der strengeren
Regulierung bis hin zur Staatsschul-
denkrise in der Eurozone. Unser Er-
folg als Risikomanager hangt aber
wesentlich davon ab, dass wir uns
auf die Wurzeln der Probleme wah-
rend der Krise konzentrieren: Diese
lassen sich in vier Punkten zusam-
menfassen:

1. Menschen: Einer der Griinde, wa-
rum die Deutsche Bank so gut durch
die Krise gekommen ist, waren die
betrachtlichen Investitionen in un-
sere Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter. Der GroBteil unseres Fiihrungs-
kaders hat sich Uber viele Jahre
innerhalb der Bank zu Flhrungsper-
sonen entwickelt. Dartber hinaus

haben wir hohe Investitionen in Schu-
lungs- und Entwicklungsprogramme
fur alle Mitarbeitenden getatigt. In un-
serer Funktion als Risikomanager wird
das auch 2011 wieder ein Schwer-
punkt sein.

2. Prozesse: Ein weiterer Schwerpunkt
wird auf der Schaffung von Kompe-
tenzzentren liegen, um die Qualitat
und die Effizienz zu verbessern. Die
Schaffung dieser Kompetenzzentren
ermoglicht die Nutzung von Skalen-
effekten sowie die Abstimmung von
Aktivitaten und Fachkenntnissen auf-
einander. Ferner erlaubt dies den
Risikomanagern, sich auf diejenigen
Aufgaben zu konzentrieren, die

das groBte Wertschopfungspotenzial
bieten.

3. Systeme: Ein Versagen wahrend
der Krise lag darin, dass die Fahig-
keiten der Unternehmen einge-
schrankt waren, Risikoengagements
Uber Kontrahenten und Geschafte
hinweg effektiv zusammenzufassen
und zu Uberwachen. Dafiir waren
die ineffiziente IT sowie die unter-
stitzende Infrastruktur verantwort-
lich. Die Deutsche Bank wird die
Integration ihrer IT-Infrastruktur vor-
antreiben und die Komplexitat in
diesem Bereich weiter reduzieren.

4. Portfolio: Der letzte Kernbereich
betrifft die Starkung der allgemeinen
Risikokultur unserer Unternehmen.
Die Deutsche Bank hat eine unter-
nehmensweite Initiative zum Risiko-
management lanciert, um Risiken
auf der Ebene von Geschaftseinhei-
ten aktiver zu Uberwachen. Insge-
samt soll hierdurch sichergestellt
werden, dass die gesamte Organisa-
tion die Verantwortung fiir die eige-
nen Risiken Gbernimmt.

Vor allen Dingen tragt das Risikoma-
nagement zur langfristigen Rentabili-
tat unserer Unternehmen bei. Wenn
wir uns auf die bereits erwahnten
Ziele konzentrieren, werden wir gut
aufgestellt sein, um den kinftigen
Herausforderungen zu begegnen.
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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 beschaftigte zum 31. De-
zember 2010 an 19 Standorten in 15 Landern insgesamt
3.490 Mitarbeiter. Als eine der groBten Borsenorganisatio-
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 und
Verwaltung von Wertpapieren (Custody) sowie die Bereit-
stellung der Marktinformationen bis hin zur Entwicklung
und zum Betrieb der elektronischen Systeme. Mit ihrem

prozessorientierten Geschéaftsmodell steigert die Gruppe
die Effizienz der Kapitalmarkte. Emittenten profitieren
davon durch niedrige Kapitalkosten, Investoren durch
hohe Liquiditat und geringe Transaktionskosten. Gleichzei-
tig steht die Deutsche Borse fur integre, transparente und
sichere Kapitalmarkte, auf denen ein geordneter Handel
mit freier Preisbildung und eigenverantwortlichem Risiko-
management 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 Wertpapierborse (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 1. Januar 2011

Deutsche Borse AG

Scoach Schweiz AG
100%

Scoach Europa AG
100%

1) Unmittelbarer Anteil Deutsche Borse AG: 14 Prozent

Eurex Frankfurt AG
| 100%

Eurex Repo GmbH
| 100%

| Eurex Clearing AG
100%

| Eurex Bonds GmbH
79%

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

International
Securities Exchange
Holdings, Inc.
100%

European Energy
L Exchange AG
35%

2) Mittelbarer Anteil

Clearstream
International S.A.
100%

| Clearstream Banking S.A.
100%

Clearstream Japan, Ltd.
100%

REGIS-TR S.A.
50%

| Clearstream Banking AG
100%

L Link-Up Capital
Markets, S.L.
26%

Clearstream Services S.A.
| 100%

Clearstream Operations
- Prague s.r.o.
100%

| LuxCSD SA.
50%

Need to Know News, LLC
100%

Deutsche Boerse
Systems Inc.
100%



Des Weiteren betreibt die Deutsche Borse AG durch 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 Bérse Kurs- und
Referenzdaten sowie andere handelsrelevante Informa-
tionen und entwickelt Uber ihre Tochtergesellschaft
STOXX Ltd. Indizes.

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

Die Deutsche Borse Systems AG und die Clearstream
Services S.A. entwickeln und betreiben die technologische
Infrastruktur der Gruppe Deutsche Borse. Im Februar 2011
hat die Deutsche Borse Systems AG ihre Verschmelzung
auf die Deutsche Borse AG bekannt gegeben, um die
Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse im
Rahmen des Effizienzprogramms zu verschlanken (Details
siehe Abschnitt ,Konzernsteuerung”).

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
Gber 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
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 kiirzere Amtszeit bestimmen kann.
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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 2010 bestand
der Vorstand der Deutsche Borse AG aus 6 Mitgliedern.

Das Vergltungssystem und die individualisierten Bezlige
der Vorstandsmitglieder der Deutsche Borse AG werden
im Vergutungsbericht erlautert (siehe Seite 62ff.); er ist
Bestandteil dieses Konzernlageberichts.

Berichtssegmente

Mit Wirkung zum 1. Januar 2010 hat die Gruppe Deutsche
Borse ihre Segmentstruktur angepasst: Sie gliedert das
Geschaft der Gruppe nunmehr in die vier Segmente Xetra,
Eurex, Clearstream und Market Data & Analytics. Die
externen Umsatzerlose des ehemaligen Segments Informa-
tion Technology werden auf die vier Segmente verteilt,
ebenso die Kosten fur IT und Corporate Services (Zentral-
funktionen). Die neue Struktur verbessert die Zuordnung
der Umsatze und Kosten zu den Segmenten und ermog-
licht eine bessere Vergleichbarkeit der Gruppe Deutsche
Borse mit Wettbewerbern. Die Struktur dient seit dem
Geschaftsjahr 2010 der Konzernsteuerung und ist die
Basis fur die Finanzberichterstattung. Die Finanzkennzah-
len aus dem Vorjahr wurden an die neue Segmentstruktur
angepasst, um die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten.

Berichtssegment Geschaftsfelder

m Kassamarkt mit dem elektronischen Handelssystem
Xetra und dem Prasenzhandel

Zentraler Kontrahent fur Aktien

Xetra

Wertpapierzulassung

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

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

Eurex

Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von inlan-
dischen und auslandischen Wertpapieren

m Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung
Dienstleistungen fir Investmentfond

Clearstream

Market Data &
Analytics

Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen
m Indexentwicklung und -vermarktung
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Organisationsstruktur

Die Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse (siehe
Grafik auf der nachsten Seite) bildet die drei Marktbereiche
ab: Kassamarkt (Xetra), Terminmarkt und Marktdaten
(Derivatives & Market Data) sowie Wertpapierabwicklung
und -verwahrung (Clearstream). Jeder Bereich wird von
einem Mitglied des Vorstands der Deutsche Borse AG
gefuihrt. Dartiber hinaus gibt es die Querschnittsfunktionen
der Zentralfunktionen in den Ressorts von CEO und CFO
sowie des IT-Bereichs (Information Technology).

Angaben gemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch
GemaB §315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch (HGB) macht die
Deutsche Borse AG zum 31. Dezember 2010 die folgen-
den Angaben:

Das Grundkapital der Deutsche Borse AG betragt
195,0 Mio.€ und ist eingeteilt in 195.000.000 auf den
Namen lautende Stammaktien ohne Nennwert. Neben
diesen Stammaktien bestehen keine weiteren Aktien-
gattungen. Dem Vorstand sind lediglich die Stimmrechts-
beschrankungen bekannt, die sich aus dem Aktiengesetz
ergeben. Dies ist zum einen die Stimmrechtsbeschrankung
nach § 136 AktG und zum anderen sind es die Beschran-
kungen, die das Aktiengesetz flr eigene Aktien vorsieht.
Nach § 136 AktG kann niemand fur sich oder flr einen
anderen das Stimmrecht ausliben, wenn dartiber Be-
schluss gefasst wird, ob er zu entlasten oder von einer

Verbindlichkeit zu befreien ist oder ob die Gesellschaft
gegen ihn einen Anspruch geltend machen soll. Damit ist
in den Fallen des § 136 AktG das Stimmrecht aus den
betroffenen Aktien von Gesetz wegen ausgeschlossen.
Soweit die Deutsche Bérse AG eigene Aktien im Bestand
halt, kdnnen daraus gemaB § 71b AktG keine Rechte aus-
gelibt werden.

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) muss jeder
Anleger, der durch Erwerb, VerauBerung oder auf sonstige
Weise bestimmte Anteile an Stimmrechten erreicht, Gber-
schreitet oder unterschreitet, dies der Gesellschaft und der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
anzeigen. Der niedrigste Schwellenwert fir diese Anzeige-
pflicht betragt 3 Prozent. Der Deutsche Borse AG sind
hiernach keine direkten oder indirekten Beteiligungen am
Kapital bekannt, die 10 Prozent der Stimmrechte errei-
chen oder Uberschreiten.

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

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

Flhrungsstruktur der Gruppe Deutsche Borse zum 1. Januar 2011

Group Executive Board

CEO
R. Francioni

CFO
G. Pottmeyer

Xetra
F. Gerstenschlager

Internal Auditing Program Management

| Market Development
Excellence [

Group Strategy Financial Accounting &

| Markets Services
Controlling [

Corporate
Communications

Market & Business

Strategic Finance
Analysis

Investor Relations &

Corporate Office |
Treasury

Trading Surveillance

Legal Affairs Group Compliance,
 Information Security &

Risk Management

Human Resources

Organization &
| Administration

| SAP & Office Auto-
mation

Derivatives & Market Data
A. PreuB

Clearstream
J. Tessler

Information Technology
M. Kuhn

Central IT &
Coordination

Client Relations

Executive Office
Europe & Americas

IT Client Relations Asia/
| Pacific/ME/Africa

Cash/Derivatives IT

Business Development Client Relations GSF &

| Broker/Dealers

Clearstream IT

Sales & Marketing Product Development

| & Business Strategy

Operations Business Management

Clearing

| Operations Clearstream

Market Data &
Analytics

Investment Funds
Services



Mitglieder des Vorstands werden geméaB §§ 84, 85 AktG
bestellt und abberufen. Die Mitgliedschaft im Vorstand
endet gemaB § 6 Abs. 3 der Satzung der Deutsche Borse AG
grundsatzlich mit Vollendung des 60. Lebensjahres.

Uber Anderungen der Satzung der Deutsche Bérse AG
beschlieBt gemaB § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG die Haupt-
versammlung. 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 Hauptver-
sammlung, soweit nicht zwingende Vorschriften des Aktien-
gesetzes etwas Abweichendes bestimmen, mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Soweit das
Aktiengesetz dariber hinaus zur Beschlussfassung eine
Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grund-
kapitals vorschreibt, genlgt, soweit dies gesetzlich zuldssig
ist, die einfache Mehrheit des vertretenen Grundkapitals.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital bis zum
23. Mai 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals
um bis zu insgesamt 5,2 Mio. € zu erh6hen (genehmigtes
Kapital I). Die vollstandige Ermachtigung, insbesondere
die Voraussetzungen fir 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 ermachtigt, das Grundkapi-
tal bis zum 26. Mai 2015 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender
Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal
oder mehrmals um bis zu insgesamt 27,8 Mio.€ zu er-
hohen (genehmigtes Kapital Il). Dabei ist den Aktionaren
ein Bezugsrecht einzurdumen, das der Vorstand in be-
stimmten Fallen jeweils mit Zustimmung des Aufsichts-
rats ausschlieBen kann. Der Vorstand ist erméachtigt, das
Bezugsrecht der Aktionare bei Barkapitalerhohungen
auszuschlieBen, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien
den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet und die
unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Aktien
insgesamt 10 Prozent des Grundkapitals nicht Uber-
schreiten. Weiter ist der Vorstand ermachtigt, das Be-
zugsrecht auf neue Aktien mit einem anteiligen Betrag
des Grundkapitals von bis zu insgesamt 3 Mio. € auszu-
schlieBen, um die neuen Aktien an Arbeitnehmer der
Gesellschaft oder der mit ihr verbundenen Unternehmen
unter Ausschluss der Mitglieder des Vorstands und der
Geschaftsfiihrungen verbundener Unternehmen aus-
zugeben. Darlber hinaus ist der Vorstand erméchtigt, das
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Bezugsrecht auszuschlieBen, sofern die Kapitalerhéhung
gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unter-
nehmen, Unternehmensteilen oder von Beteiligungen an
Unternehmen oder von sonstigen Vermdgensgegenstan-
den erfolgt. SchlieBlich ist der Vorstand erméchtigt, Spitzen-
betrage von dem Bezugsrecht der Aktionare auszuneh-
men. Die vollstdndige Ermachtigung, insbesondere die
Voraussetzungen fir einen Ausschluss des Bezugsrechts
der Aktionare, ergibt sich aus §4 Abs. 4 der Satzung der
Deutsche Borse AG.

Der Vorstand ist weiter erméachtigt, das Grundkapital bis
zum 26. Mai 2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stlick-
aktien gegen Bareinlagen einmal oder mehrmals um bis
zu insgesamt 19,5 Mio. € zu erhdhen (genehmigtes
Kapital 111). Dabei ist den Aktionaren ein Bezugsrecht
einzuraumen, das der Vorstand mit Zustimmung des
Aufsichtsrats nur fiir Spitzenbetrage ausschlieBen kann.
Der genaue Inhalt dieser Ermachtigung ergibt sich aus
§4 Abs. 5 der Satzung der Deutsche Borse AG.

Dariber 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 Aktiondren
ein Bezugsrecht einzurdumen, sofern nicht der Vorstand
von der ihm eingerdumten Erméachtigung Gebrauch macht,
das Bezugsrecht der Aktionare mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats auszuschlieBen. Der Vorstand ist ermachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrdge vom
Bezugsrecht der Aktiondre auszunehmen. AuBerdem ist
der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieBen, um bis zu
900.000 neue Aktien pro Geschéftsjahr aus dem geneh-
migten Kapital IV an Mitglieder des Vorstands und Arbeit-
nehmer der Gesellschaft sowie an Mitglieder der Vorstéande
bzw. Geschaftsfihrungen 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 erhdht durch Ausgabe von bis zu 6.000.000 auf
den Namen lautenden Stiickaktien (bedingtes Kapital I).
Die bedingte Kapitalerhohung dient ausschlieBlich der
Erfillung von Bezugsrechten, die aufgrund der Ermach-
tigung der Hauptversammlung vom 14. Mai 2003 unter
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Punkt 7 der Tagesordnung bis zum 13. Mai 2008 gewahrt
wurden. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit
durchgefihrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Bezugs-
rechte von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machen und die
Gesellschaft die Bezugsrechte nicht durch Ubertragung
eigener Aktien oder im Wege einer Barzahlung erfullt.

Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres
an, in dem sie durch Auslibung von Bezugsrechten entste-
hen, am Gewinn teil.

Der Vorstand ist erméachtigt, 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 Aktien, 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 Gesellschaft Gibersteigen.
Die Erwerbserméchtigung gilt bis zum 31. Oktober 2011
und kann ganz oder in Teilbetragen, einmalig oder mehrmals
von der Gesellschaft ausgelibt werden. Sie kann aber auch
durch abhangige oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehende Unternehmen oder flr ihre oder deren Rechnung
durch Dritte ausgelbt werden. Der Erwerb darf nach Wahl
des Vorstands (1) tber die Borse, (2) mittels eines an alle
Aktionare gerichteten offentlichen Kaufangebots oder einer
an die Aktionare der Gesellschaft gerichteten &ffentlichen
Aufforderung zur Abgabe von Verkaufsangeboten, (3) durch
die Ausgabe von Andienungsrechten an die Aktiondre oder
(4) durch den Einsatz von Derivaten (Put- oder Call-
Optionen oder eine Kombination aus beiden) erfolgen. Der
vollstandige und genaue Wortlaut der Erméachtigung zum
Erwerb eigener Aktien, insbesondere die zulassigen Verwen-
dungszwecke, ergibt sich aus Punkt 8 der Tagesordnung der
Hauptversammlung vom 27. Mai 2010.

Im Falle eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmean-

gebots bestehen die folgenden wesentlichen Vereinbarungen:

m Am 31. August 1998 haben die Deutsche Borse AG
und die SIX Swiss Exchange AG (vormals SWX Swiss
Exchange AG) ihre Kooperation bei der Eurex Zirich AG
und deren Tochterunternehmen betreffend in einem
Aktionarsbindungsvertrag ein auBerordentliches Kindi-
gungsrecht binnen einer Frist von 60 Tagen ab einge-
schriebener Mitteilung vereinbart. Es gilt fir den Fall,
dass eine dritte Borsenorganisation einen beherrschen-
den Einfluss auf die andere Partei erlangt, sei es durch
Ubernahme oder durch Verschmelzung. Die Kiindigung
hatte 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 Boérse 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) zusammenzufihren. Dieser Kooperationsver-
trag wurde am 24. Marz 2009 von der SIX Swiss Ex-
change AG anstelle der SIX Group AG Ubernommen.
Der Kooperationsvertrag sieht fir beide Parteien ein
Klndigungsrecht mit einer Frist von sechs Monaten
zum Monatsende vor, das die Beendigung der Koopera-
tion zur Folge hat, wenn ein Kontrollwechsel bei der
Deutsche Borse AG oder der SIX Swiss Exchange AG
eintritt. Das Kdndigungsrecht verfallt, wenn es nicht in-
nerhalb von drei Monaten nach dem Eintreten des Kon-
trollwechsels ausgetibt wird. Ein Kontrollwechsel liegt
nach dem Kooperationsvertrag vor, wenn eine Person,
eine Kapital- oder eine Personengesellschaft allein oder
gemeinsam mit Konzerngesellschaften oder in gemein-
samer Absprache mit anderen Personen oder Gesell-
schaften direkt oder indirekt die Kontrolle Gber eine
Gesellschaft erlangt. Kontrolle 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 kontrollieren kann.

m Am 6. Mai 2008, erganzt am 9. April 2009, haben
die Deutsche Borse AG und ihr Tochterunternehmen
Clearstream Banking S.A. mit einem Bankenkonsortium
eine Vereinbarung (Multicurrency Revolving Facility
Agreement) Uber einen Betriebsmittelkredit in einer
Hohe von insgesamt bis zu 1,0 Mrd. US$ geschlossen.
Im Falle eines Kontrollwechsels hat der Konsortialftihrer
die Vereinbarung mit einer Frist von 30 Tagen zu kindi-
gen und samtliche Forderungen der Kreditgeber sofort
fallig zu stellen, falls eine Mehrheit der Konsortialbanken,
die zusammen zwei Drittel der zum Zeitpunkt des Kon-
trollwechsels gewéhrten Kreditsumme bereitstellt, dies
verlangt. Kontrolle im Sinne dieser Vereinbarung haben
eine Person oder mehrere Personen, wenn sie ihr Ver-
halten abstimmen und/oder wenn sie die Moglichkeit
haben, die Geschéfte der Gesellschaft zu leiten oder
die Zusammensetzung der Mehrheit des Vorstands
zu bestimmen.

m Im Rahmen der Akquisition der International Securities
Exchange (ISE) wurde vereinbart, dass ohne vorherige
Zustimmung der U.S. Securities and Exchange Com-
mission (SEC) keine Person oder Gruppe direkt oder



indirekt mehr als 40 Prozent der Anteile an der ISE oder
Stimmrechtskontrolle Gber mehr als 20 Prozent der An-
teile an der ISE erwerben darf. Andernfalls werden so
viele Anteile an der ISE auf einen Trust Ubertragen, wie
erforderlich sind, um die Vorgaben einzuhalten.

Nach den Bedingungen der von der Deutsche Borse AG
ausgegebenen festverzinslichen Schuldverschreibungen
von 2008/2013 tber 650,0 Mio.€ und den Bedingungen
der von der Deutsche Borse AG ausgegebenen nach-
rangigen, fest- bzw. variabel verzinslichen Schuldver-
schreibungen von 2008 tber 550,0 Mio. € bestehen
Kindigungsrechte bei Eintritt eines Kontrollwechsel-
Ereignisses. Werden die Schuldverschreibungen
geklindigt, so sind sie zu ihrem Nennbetrag zuziglich
etwaiger aufgelaufener Zinsen zuriickzuzahlen. Ein
Kontrollwechsel-Ereignis tritt ein, wenn eine Person
oder mehrere Personen, die abgestimmt handeln, oder
im Auftrag handelnde Dritte mehr als 50 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 Hauptversammlungen der Deutsche
Borse AG ausiibbaren Stimmrechte entfallen, erworben
hat bzw. haben. Zusatzlich muss sich nach den jewei-
ligen Anleihebedingungen das Kontrollwechsel-Ereignis
negativ auf das Rating auswirken, das eine der vorran-
gigen unbesicherten Verbindlichkeiten der Deutsche
Borse AG von Moody’s Investors Services, Inc., Stan-
dard & Poor’s oder Fitch Ratings Limited erhalt. Weitere
Einzelheiten kdnnen den einschlagigen Anleihebedin-
gungen entnommen werden.

Weiterhin besteht bei Eintritt eines Kontrollwechsel-
Ereignisses Anspruch auf Riickzahlung verschiedener
Schuldverschreibungen, die die Deutsche Borse AG im
Jahr 2008 im Rahmen einer Privatplatzierung in den
USA ausgegeben hat. Das Kontrollwechsel-Ereignis
muss sich zusatzlich negativ auf das Rating auswirken,
das eine der vorrangigen unbesicherten Verbindlich-
keiten der Deutsche Borse AG von Moody'’s Investors
Services, Inc., Standard & Poor’s oder Fitch Ratings
Limited erhalt. Die in den einschlagigen Bedingungen
getroffenen Regelungen entsprechen dabei den in den
Anleihebedingungen der festverzinslichen Schuldver-
schreibungen von 2008/2013 enthaltenen Festsetzun-
gen. Bei den im Rahmen der Privatplatzierung ausge-
gebenen Schuldverschreibungen handelt es sich um
Schuldverschreibungen tber 170,0 Mio. US$ mit Fal-
ligkeit zum 12. Juni 2015, tber 220,0 Mio. US$ mit
Falligkeit zum 12. Juni 2018 und UGber 70,0 Mio. US$
mit Falligkeit zum 12. Juni 2020.

Die Vorstandsmitglieder der Deutsche Borse AG haben
bei einem Kontrollwechsel ein besonderes Kiindigungs-
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recht. GemaB der Vereinbarungen mit allen Vorstands-
mitgliedern liegt ein Kontrollwechsel vor, wenn (1) ein
Aktionar 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 Unternehmen ein Unternehmensvertrag
nach § 291 AktG abgeschlossen wird oder (3) die
Deutsche Borse AG gemaB § 319 AktG eingegliedert
oder gemaB § 2 Umwandlungsgesetz (UmwG) ver-
schmolzen 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 Bérse AG nicht wesentlich
im Sinne von §315 Abs. 4 HGB sind.

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

Strategie und Konzernsteuerung

Strategie

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

m |ntegration verschiedener Finanzmarktdienstleistungen
wie Handel, Clearing, Abwicklung, Verwaltung und
Verwahrung von Wertpapieren sowie Index- und Markt-
datenservices

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

m Entwicklung und Betrieb eigener elektronischer Systeme
fur sdmtliche Prozesse entlang der Wertschopfungskette
im Wertpapierhandel

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.
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Die Gruppe Deutsche Borse halt an ihrer Strategie fest, mit
der sie ihre fuhrende Position erreichen konnte. Sie setzt
dabei in erster Linie auf organisches Wachstum, das durch
die Einfihrung neuer Produkte in vorhandenen und neuen
Anlageklassen, durch die Ausdehnung des Geschéfts auf
neue Kundengruppen sowie die ErschlieBung von Markten
in neuen Regionen erzielt werden soll. Falls sich externe
Entwicklungsmoglichkeiten als wirtschaftlich sinnvoll
erweisen, zieht sie allerdings auch diese in Betracht.

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)

® |nnovationskraft der Gruppe (z. B. kontinuierliche Ein-
fuhrung 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
und so ihre Abhangigkeit von den nicht beeinflussbaren
Faktoren in Zukunft 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 bendtigte 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 prift die Gruppe Deutsche Borse kontinuierlich
sich bietende Mdglichkeiten.

Konzernsteuerung

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

Ihr EBIT steuert die Gruppe Deutsche Borse Uber die
Ertrage 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
Zurich fur die SIX Swiss Exchange AG und aus Wah-
rungsdifferenzen. Im Berichtsjahr wurde diese Position
zusatzlich durch den einmaligen Ertrag im Rahmen einer
Umstrukturierung des Anlageportfolios bei Eigenmitteln
von Clearstream und durch den Verkauf der 77-Prozent-
Beteiligung an Avox Ltd. positiv beeinflusst.

Auf Konzern- und Segmentebene dient dartiber hinaus
der Jahresiberschuss der Gruppe Deutsche Borse als
KenngroBe zur Steuerung des Konzerns.

Um die Transparenz der Berichterstattung zu erhohen, un-
terscheidet die Gruppe seit 1. Januar 2010 zwischen volu-
menabhangigen und operativen Kosten. Die volumenabhan-
gigen Kosten umfassen Aufwendungen, die mit der Hohe
der Umsatzerldse korrelieren, z. B. Provisionen aus dem
Bankgeschaft und Kauf von Kursdaten. Des Weiteren tragen
diverse Lizenzentgelte zu den volumenabhangigen Kosten
bei. Zu den operativen Kosten zahlen Personalaufwand,
Abschreibungs- und Wertminderungsaufwand sowie sonsti-
ge betriebliche Aufwendungen. Die Provisionsaufwendungen
aus dem Bankgeschéft sind ein volumenabhéangiger Kosten-
bestandteil, der die Entwicklung des internationalen Ab-
wicklungs- und Verwahrgeschafts bei Clearstream wider-
spiegelt. Der Personalaufwand setzt sich aus den Léhnen
und Gehaltern sowie den sozialen Abgaben und Aufwen-
dungen fur die Altersvorsorge zusammen. Er unterliegt der
Inflation und hangt teilweise von der Entwicklung des Akti-
enkurses der Deutsche Borse AG ab, da er auch die Veran-
derungen der Rickstellungen und Zahlungen fir das 2006



eingestellte Aktienoptionsprogramm sowie flr das ab dem
Jahr 2007 aufgelegte Aktientantiemeprogramm fir Vor-
standsmitglieder und leitende Angestellte enthalt. Die
Position ,,Abschreibung und Wertminderungsauwand* ent-
halt die planmaBigen und auBerplanmaBigen Abschreibun-
gen auf immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen haupt-
sachlich aus Kosten flr die Entwicklung und den Betrieb
der technologischen Infrastruktur der Gruppe, aus Buro-
infrastrukturkosten und aus Marketingkosten.

Rund 82 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, wie an den Zahlen des Geschaftsjahres 2009 ab-
zulesen ist, ein Rickgang der Geschéaftsvolumina direkte
Auswirkungen auf die Profitabilitat des Konzerns. Rund

18 Prozent der Gesamtkosten der Gruppe setzen sich aus
volumenabhangigen Kosten zusammen.

Um vor dem Hintergrund des strukturellen Wandels an
den Finanzmarkten und der verdnderten Kundenanforde-
rungen in einem weiterhin schwierigen Marktumfeld
erfolgreich zu bleiben, verabschiedete der Vorstand der
Deutsche Borse AG im ersten Quartal 2010 umfangreiche
MaBnahmen, die der Optimierung operativer Prozesse
und Kostenstrukturen dienen.

Durch dieses Programm wird die Kosteneffizienz in der
Gruppe Deutsche Bdrse erheblich verbessert: Die be-
schlossenen MaBnahmen ergeben in Summe Einsparun-
gen von rund 150 Mio. € jahrlich ab 2013. Nachdem
2010 bereits 25 Mio. € der fur 2011 geplanten 85 Mio.€
eingespart wurden, rechnet das Unternehmen fir 2011
mit einem Einsparvolumen von rund 60 Mio.€. 2012
wird dieser Wert auf insgesamt rund 115 Mio. € steigen.
Die MaBnahmen erganzen die seit 2007 aufgelegten
Programme zur Erhohung der Effizienz der Gruppe.

Die Kosten fiir die 2010 initiierten EffizienzmaBnahmen
belaufen sich auf weniger als 180 Mio.€ und wurden zu
einem GroBteil bereits 2010 in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung berlcksichtigt. Im Geschéftsjahr 2010
wurden entsprechend Aufwendungen fur Effizienzpro-
gramme in Hohe von 110,7 Mio. € erfolgswirksam erfasst,
hauptsachlich bei den Personalkosten in allen Segmenten
der Gruppe.

Konzernlagebericht

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitdt 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 Verhéltnis des
Ergebnisses nach Steuern zum Eigenkapital dar, das der
Gruppe durchschnittlich zur Verfligung steht. Sie reduzierte
sich im Jahr 2010, bereinigt um Kosten fiir Effizienzpro-
gramme und den im Abschnitt ,Ertragslage” beschriebe-
nen Wertminderungsaufwand im Zusammenhang mit der
ISE, auf 24,4 Prozent (2009: 24,9 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 Restrukturierungs-
kosten — mit einem Wert von 16,8 (iberschritten. Griinde
hierflr waren die leichte Verbesserung der Geschéftsaktivi-
tat und das konsequente Kostenmanagement. Flr den
Clearstream-Teilkonzern gelten als Ziel ein Zinsdeckungs-
grad von 25 sowie weitere EigenkapitalgroBen, um das
derzeitige ,AA* Rating aufrechtzuerhalten. Da im Berichts-
jahr wie im Vorjahr bei Clearstream keine Finanzverbind-
lichkeiten aus dem Nichtbankgeschéaft bestanden, entfallt

die Berechnung des Zinsdeckungsgrades fir den Teilkonzern.

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

Internes Kontrollsystem

Ein weiteres Steuerungsinstrument ist das interne Kon-
trollsystem (IKS) des Konzerns. Es dient im Hinblick auf
den Rechnungslegungsprozess der Gruppe Deutsche
Borse vor allem dazu, eine ordnungsgemaBe Buchfihrung
und Rechnungslegung sicherzustellen. Ziel ist hier, die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage im Jahres- und Kon-
zernabschluss der Gruppe Deutsche Borse und ihrer Toch-
tergesellschaften richtig und vollstandig darzustellen.

Die Rechnungslegung fur die Deutsche Borse AG sowie flr
die in den Konzernabschluss einbezogenen Tochtergesell-
schaften Ubernehmen 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 fur den Rechnungslegungsprozess der ge-
samten Gruppe Deutsche Borse sowie fur die Wirksamkeit
der Sicherungs- und KontrollmaBnahmen verantwortlich,
die ebenfalls Teil des Rechnungslegungsprozesses sind.

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

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 Uberprift. Prozesse mit
einer hohen Risikoklassifizierung unterliegen einer beson-
deren Kontrolle. Auch die Bilanzierungshandbicher 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 vonein-
ander abgegrenzt. Unvereinbare Tatigkeiten, wie die Ande-
rung von Stammdaten einerseits und die Anweisung von

Zahlungen andererseits, werden klar voneinander getrennt.

Dieser Funktionstrennung wird u.a. dadurch Rechnung
getragen, dass eine unabhéngige Kontrollstelle den Mitarbei-
tern Zugriffsrechte auf die Buchhaltungssysteme zuweist
und diese mittels einer so genannten Inkompatibilitats-
matrix fortlaufend Uberwacht. Geschaftsvorfélle werden
zunachst auf Grundlage des Kontenplans und der Kontie-
rungsrichtlinie im Hauptbuch bzw. in den jeweiligen Neben-
blchern erfasst. Bei den Abschlussbuchungen und der
Erstellung des Konzernabschlusses gilt grundséatzlich das
Vier-Augen-Prinzip — eine zusatzliche KontrollmaBnahme.

Die Hauptbuicher aller wesentlichen Tochterunternehmen
der Gruppe Deutsche Borse werden im gleichen SAP-
System geflihrt. Fir die Konsolidierung wird die Konso-
lidierungssoftware SAP EC-CS genutzt. Die Buchhaltungs-
daten aller Gesellschaften, deren Buchhaltung nicht im
SAP-System des Konzerns gefiihrt werden, werden mittels
Daten Upload in die Konsolidierung einbezogen. Fur 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 fihrt risikoorientierte und
prozessunabhangige Kontrollen durch, um die Wirksam-
keit und Angemessenheit des rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollsystems zu tberprifen.

Der Vorstand und der vom Aufsichtsrat eingerichtete Finanz-
und Prifungsausschuss werden regelmaBig tber die Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess unterrichtet. Allerdings bietet
auch ein angemessenes und grundsatzlich funktionsfahiges
internes Kontrollsystem lediglich eine hinreichende, aber
keine absolute Sicherheit dafir, dass die eingangs darge-
stellten Ziele tatsachlich erreicht werden.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das Jahr 2010 wurde von zahlreichen Entwicklungen

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

m Ein deutlicher Aufschwung der Weltwirtschaft, insbe-
sondere im ersten Halbjahr 2010

m Die hohen Staatsschulden einiger européischer Staaten,
konzertierte GegenmaBnahmen der EU und der Wert-
verlust des Euro gegenliber dem US-Dollar, insbesondere
im zweiten Quartal 2010

m Eine weiterhin hohe Bereitstellung von Liquiditat seitens
der groBen Zentralbanken

m Erste Rickzahlungen der von Regierungen bereitgestell-
ten finanziellen Rettungspakete durch die in der Finanz-
krise angeschlagenen Banken und Unternehmen

Nachdem 2009 noch ein Riickgang des realen Brutto-
inlandsprodukts von 3,4 Prozent zu verzeichnen war,
stieg aktuellen Schatzungen zufolge das reale Brutto-
inlandsprodukt in den OECD-Staaten 2010 um 2,8 Pro-
zent. Das globale Wirtschaftswachstum lag im Jahr
2010 nach einer Schatzung der Weltbank vom Januar
2011 bei 3,9 Prozent und nach Schatzungen des Inter-
nationalen Wahrungsfonds bei 5,0 Prozent (2009: real
—-1,9 Prozent).



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

Nach ersten Einschatzungen ist das Bruttoinlandsprodukt
in Deutschland 2010 vor dem Hintergrund der Erholung
der Weltkonjunktur sowie der Belebung des Welthandels
so stark gestiegen wie zuletzt im Jahr nach der Wiederver-
einigung. Der Internationale Wahrungsfonds schatzte nach
einer im Januar 2011 veroffentlichten Kalkulation das
Wachstum der Wirtschaftsleistung in der Bundesrepublik
Deutschland im Jahr 2010 auf 3,6 Prozent (2009: real
—4,7 Prozent). Im ersten Halbjahr 2010 war das Bruttoin-
landsprodukt mit rund 3,1 Prozent im Vergleich zur ersten
Halfte 2009 bereits stark angestiegen. Im zweiten Halb-
jahr war das Wachstum mit rund 3,9 Prozent noch hoher
als in der Vorjahresperiode.

Im europaischen Vergleich zeigte sich im Berichtsjahr ein
heterogenes Bild der wirtschaftlichen Entwicklung: Neben
Deutschland profitierten vor allem Finnland und Frankreich
von der wirtschaftlichen Erholung; Griechenland, Irland und
Spanien dagegen befanden sich Schatzungen zufolge wei-
terhin in der Rezession. Ein ahnliches Gefélle zwischen
einzelnen europaischen Staaten wird auch fir 2011 er-
wartet: Experten prognostizieren fur Deutschland ein deut-
liches Wachstum, wahrend einige slideuropéische Lander
voraussichtlich mit geringerem Wachstum bzw. einer wei-
teren Rezession rechnen mussen. Flr den Euroraum ins-
gesamt liegt die Wachstumsprognose flir das Jahr 2011 in
einer Bandbreite von 1,3 bis 1,7 Prozent. Der europaische
Leitzins blieb 2010 unverandert auf dem historisch nied-
rigen Niveau von 1,0 Prozent. Aufgrund der stabileren
Wirtschaftslage sowie der zu erwartenden leichten Zu-
nahme der Inflation wird im Zeitraum 2011 bis 2012 ein
langsamer Anstieg des Leitzinses erwartet.

Fir die Wirtschaftsleistung der USA erwartet die OECD,
dass diese 2010 — bedingt durch den allgemeinen Auf-
schwung der Weltwirtschaft — um 2,7 Prozent gestiegen
ist. Trotz der Erholung der Konjunktur halt die Unsicher-
heit auf den Markten an. Dies liegt u.a. an der weiterhin
hohen Arbeitslosenquote und dem daraus resultierenden
geringeren privaten Konsum. Die Prognosen flir das 2011
erwartete Wachstum variieren und liegen zwischen 2,2
und 3,0 Prozent. Die US-amerikanische Notenbank belieB
ihren Leitzins in der seit Dezember 2008 bestehenden
Spanne von null bis 0,25 Prozent.

Konzernlagebericht

Entwicklung der Handelsaktivitat an
ausgewahlten europaischen Kassamarkten

Verénderung

2010 ggi. 2009

Mrd. %

Gruppe Deutsche Bérse — Xetra” € 1.236,9 +17
Bolsas y Mercados Espafioles” € 1.040,0 +16
Borsa ltaliana? € 839,4 +14
Nasdaq OMX Nordic® € 638,1 +13
Euronext”® € 1.685,7 +12
London Stock Exchange®? £ 1.491,3 +7

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

3) Teil der Nasdag OMX

4) Teil der NYSE Euronext

Quelle: Angeflihrte Borsen

Trotz der deutlich besseren wirtschaftlichen Lage tragen
die hohe Staatsverschuldung einzelner europdischer Staa-
ten sowie der Rickgang des Euro gegentiber dem US-
Dollar weiterhin zur Unsicherheit an den Finanzmarkten
bei. Diese zyklischen Einflussfaktoren flhrten insbesondere
im zweiten Quartal zu einer deutlich hoheren Handelsakti-
vitat im Kassa- und Terminmarkt. Der Effekt schwachte
sich im Jahresverlauf aber wieder ab. Insgesamt stieg die
Geschaftsaktivitat im Jahr 2010 daher gegentiber dem
Vorjahr nur leicht.

Entwicklung der gehandelten Kontrakte
an ausgewahlten Terminmarkten

Verénderung

2010 ggii. 2009

Mio. %

NYSE Euronext 2.146,9 +25
Korea Exchange 3.751,9 +21
CME Group 3.078,3 +19
Gruppe Deutsche Borse — Eurex 2.642,1 0
CBOE Holdings 1.115,5 -2

Quelle: Angefiihrte Bérsen

Zur Stabilisierung ihrer nationalen Finanzmarkte stellten
einige Regierungen 2010 weiterhin verstarkt Liquiditat
bereit: Dies flhrte in der Folge zu einem entsprechenden
Refinanzierungsbedarf an den Anleihemarkten. Das von
der Bank flr Internationalen Zahlungsverkehr ermittelte
weltweite Volumen der Neuemissionen von inlandisch,
d.h. im jeweiligen Heimatland begebenen Anleihen fiel
im ersten Halbjahr 2010 um 13 Prozent im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2009. Der Riickgang ist bedingt durch die
auBerordentlich hohen Emissionsvolumina im Jahr 2009.
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Trotzdem stieg der Nominalwert der durchschnittlich in
Umlauf befindlichen inlandisch begebenen Anleihen an
den Rentenmarkten weiter an: |hr Nominalwert nahm um
15 Prozent auf rund 40,0 Bio.€ zu — das ist ein neuer
Hochststand. Das weltweite Volumen der Neuemissionen
von internationalen Anleihen ging zwischen Juni 2009
und Juni 2010 ebenfalls zurlick. Dennoch stieg auch ihr
Nominalwert im gleichen Zeitraum um 11 Prozent auf den
Rekordwert von 19,6 Bio. €. Dies unterstreicht die weiter-
hin hohe Attraktivitat des internationalen Bondmarktes
fur Emittenten.

Das durchschnittliche Volumen der bei Clearstream ver-
wahrten Anleihen nahm infolgedessen im Berichtsjahr
leicht um 3 Prozent zu. Die im Zuge der Finanzkrise an-
haltend hohe Nachfrage nach Liquiditat steigerte zudem
das Volumen der von Clearstream angebotenen besicher-
ten Wertpapierleihegeschéfte (Collateral Management).

Uberblick iiber den Geschiftsverlauf

Die Umsatzerlose stiegen 2010 um 2 Prozent auf
2.106,3 Mio.€ (2009: 2.061,7 Mio.€). Die groBten
Beitrage zum Umsatz lieferten die Segmente Eurex
und Clearstream, deren Umsatzerldse im Berichtsjahr
858,7 Mio.€ bzw. 760,7 Mio.€ betrugen.

Die Gesamtkosten der Gesellschaft lagen mit

1.711,1 Mio. € Uber denen des Vorjahres (2009:
1.647,1 Mio.€). Grinde hierfir sind zum einen Kosten
fur Effizienzprogramme sowie zum anderen ein Wert-
minderungsaufwand auf immaterielle Vermogenswerte
der International Securities Exchange (ISE), der beim

Uberpriifen der Vermdgenswerte auf Wertminderung im
Zuge der Aufstellung des Konzernabschlusses festge-
stellt wurde. Die Kosten flr Effizienzprogramme betrugen
110,7 Mio.€; der Wertminderungsaufwand auf immate-
rielle Vermogenswerte der ISE belief sich auf 453,3 Mio. €
(2009: 415,6 Mio.€). Die erneute Abschreibung auf die
immateriellen Vermogenswerte der ISE geht zuriick auf
die nunmehr zwei Jahre andauernde Stagnation im US-
Markt fur Aktienoptionen, die anhaltend hohe Wettbewerbs-
intensitat sowie auf weiterhin ausstehende regulatorische
Genehmigungen fur neue Funktionalitaten. Bereinigt um
diese auBerordentlichen Effekte lagen die Gesamtkosten im
Berichtsjahr mit 1.147,1 Mio.€ um 8 Prozent unter den
Gesamtkosten fur das Jahr 2009.

Das Beteiligungsergebnis der Gruppe Deutsche Borse
belief sich auf 12,2 Mio.€ (2009: 4,8 Mio.€). Es wurde
im Wesentlichen durch die Scoach Holding S.A., die
Direct Edge Holdings, LLC und die European Energy
Exchange AG erzielt. Der positive Beitrag dieser Gesell-
schaften wurde durch Abschreibungen kleinerer Betei-
ligungen leicht reduziert; hierzu zahlt u.a. der Anteil, den
die ISE an der Ballista Securities LLC halt. 2009 hatte
eine Abschreibung auf die Beteiligung an der Direct Edge
Holdings, LLC in Hohe von 27,0 Mio.€ zu einem nega-
tiven Beteiligungsergebnis geflihrt.

Das Konzernergebnis sank im abgelaufenen Jahr gegen-
Uber 2009: Das EBIT reduzierte sich um 17 Prozent
auf 527,8 Mio. € (2009: 637,8 Mio.€). Bereinigt um
die Kosten fur Effizienzprogramme sowie den ISE-Wert-
minderungsaufwand erreichte das EBIT einen Wert von
1.091,0 Mio.€ (plus 5 Prozent gegeniiber 2009).

Kennzahlen nach Quartalen?

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

I 2010 2009 I 2010 2009 | 2010 2009 : 2010 2009 |

(bereinigt)  (bereinigt)  (bereinigt)  (bereinigt)  (bereinigt)  (bereinigt)  (bereinigt)  (bereinigt)

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerlose 519,2 539,8 564,4 515,6 504,3 500,9 518,4 505,4
Gesamtkosten 271,0 289,9 274,0 320,9 274,1 303,6 328,0 330,8
EBIT 273,4 310,2 338,4 239,6 257,4 241,6 221,8 248,3
Konzern-Periodenlberschuss 177,2 204,5 219,9 158,2 171,0 156,7 153,4 170,4
Ergebnis je Aktie (unverwassert) (€) 0,95 1,10 1,19 0,85 0,92 0,84 0,82 0,92
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 0,95 1,10 1,18 0,85 0,92 0,84 0,82 0,92

1) Bereinigt um den ISE-Wertminderungsaufwand und Kosten flr Effizienzprogramme



Als Folge verzeichnete die Gruppe Deutsche Borse auch
beim Konzern-Jahresliberschuss einen Riickgang gegen-
lber dem Jahr 2009. Er belief sich auf 417,8 Mio. €, ein
Rickgang um 16 Prozent gegenlber dem Vorjahr (2009:
496,1 Mio.€). Ohne die Kosten fur Effizienzprogramme
und den ISE-Wertminderungsaufwand lag der Konzern-
Jahrestber-schuss mit 721,5 Mio.€ um 5 Prozent ber
dem Konzern-Jahresuberschuss fir 2009.

Die effektive Gruppensteuerquote lag 2010 bei 26,9 Pro-
zent (2009: 26,9 Prozent). Diese ergibt sich nach der
Bereinigung um Steuerentlastungen infolge des ISE-
Wertminderungsaufwands sowie den Steuerentlastungen
aufgrund der Auflosung von Steuerrtickstellungen in Héhe
von 20,2 Mio.€ im Zusammenhang mit der Bildung von
Zinsriickstellungen fur steuerliche AuBenprifungen.

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Konzern-
Jahrestiberschuss belief sich, bedingt durch den Anteil der
SIX Swiss Exchange AG am ISE-Wertminderungsaufwand,
auf —22,7 Mio.€ (2009: -24,9 Mio. €).

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie belief sich auf Basis
des gewichteten Durchschnitts von 185,9 Mio. Aktien auf
2,25€ (2009: 2,67 € bei durchschnittlich 185,9 Mio.
ausstehenden Aktien). Das verwasserte Ergebnis je Aktie
betrug 2,24 € (2009: 2,67 €). Bereinigt um Kosten fur
Effizienzprogramme und den ISE-Wertminderungsaufwand
verbesserte sich das unverwasserte Ergebnis je Aktie auf
3,88€ und das verwasserte Ergebnis je Aktie auf 3,87 €,
ein Anstieg von jeweils 5 Prozent gegentber dem Vorjahr.

Im Jahresverlauf 2010 erzielte die Gruppe Deutsche Borse
im zweiten Quartal — gemessen an den Umsatzerldsen
und am Ergebnis — das beste Resultat im Berichtszeitraum
(siehe Tabelle auf der vorigen Seite).

Mitarbeiter

Am 31. Dezember 2010 beschéftigte die Gruppe Deutsche
Borse 3.490 Mitarbeiter (31. Dezember 2009: 3.600).
Die Abnahme gegeniiber dem Stichtag 2009 geht im
Wesentlichen auf das Programm zur Steigerung der opera-
tiven Effizienz zuriick (,Excellence”). Im ersten Quartal
2010 hatte der Vorstand der Deutsche Borse AG MaB-
nahmen beschlossen, um Prozesse und Kostenstrukturen
zu optimieren. Dazu zahlten u. a. eine Verschlankung der
Fuhrungsstruktur und eine Neuverteilung operativer Funk-
tionen auf die verschiedenen Standorte der Gruppe. Um
betriebsbedingte Kiindigungen im Zusammenhang mit der
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Verlagerung von Aufgaben an andere Standorte moglichst
zu vermeiden, haben sich das Management der Gruppe
Deutsche Borse und der deutsche Betriebsrat auf ein
kontrolliertes Freiwilligenprogramm verstandigt. Mitarbeiter
konnen auf eigene Initiative ihre Arbeitszeit reduzieren,
vorzeitig in den Ruhestand gehen oder ihren Arbeitsvertrag
freiwillig auflésen und eine Abfindung erhalten. Das kon-
trollierte Freiwilligenprogramm enthalt zusatzliche monetare
Anreize fur alle Vertrage, die vor dem 31. Dezember 2010
unterzeichnet wurden. Es bleibt zunachst bis Ende Mai
2011 in Kraft. Zudem haben das Management der
Gruppe Deutsche Borse und der deutsche Betriebsrat
einen Interessenausgleich vereinbart. Dieser umfasst eine
,Job Exchange” zur Vereinfachung interner Wechsel so-
wie Schritte zum Abschluss eines Sozialplans, falls dieser
notwendig werden sollte.

Mitarbeiter nach Segmenten

31.12.2010 31.12.2009
Xetra 504 503
Eurex 911 927
Clearstream 1.701 1.757
Market Data & Analytics 374 413
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.490 3.600

Im Berichtsjahr waren durchschnittlich 3.539 Mitarbeiter
(2009: 3.549) bei der Gruppe Deutsche Borse fest an-
gestellt. Unter Berlcksichtigung von Teilzeitkraften betrug
die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt 3.300
(2009: 3.333). Der Anteil weiblicher Mitarbeiter bei den
fest angestellten Mitarbeitern belief sich zum Bilanzstich-
tag auf 37 Prozent; von den leitenden Angestellten waren
15 Prozent Frauen.

Im Verlauf des Jahres verlieBen 297 Mitarbeiter die Gruppe
Deutsche Borse. Die Fluktuationsrate lag somit unter Be-
ricksichtigung des Programms zur Steigerung der operati-
ven Effizienz bei 8,4 Prozent und damit Gber dem Niveau
des Vorjahres (2009: 6,4 Prozent).

Der Umsatz pro Mitarbeiter bezogen auf die Mitarbeiter-
kapazitat im Jahresdurchschnitt erhhte sich um 3 Pro-
zent und belief sich auf 638 T€ (2009: 619 T€). Die
Personalkosten pro Mitarbeiter sanken, bereinigt um Kosten
fur Effizienzprogramme, auf 121 T€ (2009: 123 T€).

Zum 31. Dezember 2010 beschéftigte die Gruppe Deutsche
Borse Mitarbeiter an 19 Standorten weltweit, wie folgt
nach Landern und Regionen aufgeteilt:
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Mitarbeiter nach Land/Region

31.12.2010 %
Deutschland 1.577 45,2
Luxemburg 1.015 29,1
Nordamerika 326 9,3
Tschechische Republik 294 8,4
GroBbritannien 91 2,6
Sonstiges Europa 107 3,1
Asien 77 2,2
Naher Osten 3 0,1
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.490

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 2010 wie folgt dar:

Altersstruktur der Mitarbeiter in der Gruppe

Unter 30 Jahre 12% —

Uber 50 Jahre 14% RE% 40-49 Jahre

30-39 Jahre 35%

Die durchschnittliche Unternehmenszugehdorigkeit zum
Ende des Berichtsjahres lag bei 10,2 Jahren. Die Analyse
der Unternehmenszugehdrigkeit ergab dabei zum 31. De-
zember 2010 folgendes Bild:

Betriebszugehorigkeit der Mitarbeiter

31.12.2010 %
Unter 5 Jahre 1.114 31,9
5 bis 15 Jahre 1.724 49,4
Uber 15 Jahre 652 18,7
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.490

Zum 31. Dezember 2010 belief sich die Akademikerquote

in der Gruppe Deutsche Borse auf 59,9 Prozent (2009:
58,6 Prozent). Die Quote ergibt sich aus der Anzahl der

Mitarbeiter mit einem Abschluss an einer Universitat, Fach-

hochschule oder Berufsakademie; berticksichtigt sind auch

die Mitarbeiter, die ein vergleichbares Studium im Ausland

absolviert haben. Insgesamt investierte der Konzern durch-
schnittlich 1,8 Tage je Mitarbeiter in die Weiterbildung.

Gesellschaftliche Verantwortung (Corporate
Responsibility)

In 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.

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
berticksichtigen.

Okonomie

Die Gruppe Deutsche Borse engagiert sich fur nachhaltige
Anlagen und entwickelt daflr Produkte und Dienstleistun-
gen. Bis zum 31. Dezember 2010 hat sich die Anzahl der
von ihr berechneten nachhaltigen Indizes auf zehn erhéht —
u.a. Uber die Beteiligung an STOXX Ltd. Die Indizes dienen
Anlegern als Grundlage fir nachhaltige Investments. Dar-
Uber hinaus gibt die Deutsche Borse seit Oktober 2010
monatlich einen CO,-Bericht (Monthly Carbon Report) her-
aus. Dieser schlieBt eine Informationslicke im CO,-Markt
und macht das tatsachliche AusmaB von CO,-Emissionen
in der Energiewirtschaft und der Industrie flir Analysten
und Handler transparent.

Eine Ende 2009 eingefiihrte und seitdem gultige Nachhal-
tigkeitsvereinbarung fordert von allen von Corporate Pur-
chasing verantworteten Lieferanten und Dienstleistern der
Gruppe Deutsche Borse die Einhaltung von WertmaBsta-
ben, z.B. die Achtung von Menschen- und Arbeitnehmer-
rechten. Die Vereinbarung definiert zudem Okologische
Vorgaben, die zu erflllen sind. Bis Ende 2010 haben
Lieferanten, auf die rund 86 Prozent des Einkaufsvolu-
mens entfallen, diese Vereinbarung unterzeichnet oder
verfligen Uber Selbstverpflichtungen, die die genannten
Punkte berlcksichtigen oder in ihrer Ausgestaltung noch
Ubertreffen.



Mitarbeiter

Kompetente und engagierte Mitarbeiter aus unterschied-
lichen Kulturen ermdglichen den wirtschaftlichen Erfolg
der Gruppe Deutsche Borse. Um die besten Kopfe fir
sich zu gewinnen und langfristig zu binden, bietet das
Unternehmen flexible Arbeitszeitmodelle und ein breites
Portfolio an Fortbildungsmaglichkeiten — dies zeigt sich
beispielsweise an durchschnittlich 1,8 Trainingstagen,
die jeder Mitarbeiter im Jahr 2010 in Anspruch genom-
men hat. Darlber hinaus stellt das Unternehmen Angebo-
te zur Vereinbarkeit von Beruf und Familie bereit: Es un-
terstlitzt seine Mitarbeiter beispielsweise durch finanzielle
Zuschusse bei der Kinderbetreuung. Zudem bietet die
Deutsche Borse einen Kinderbetreuungsservice in Notfal-
len sowie eine Ferienbetreuung fur Schulkinder an. In
Form von Fachvortréagen, Workshops und Coachings kon-
nen sich die Mitarbeiter Uber eine Vielzahl von Themen
zur Balance zwischen Arbeit und Privatleben (Work-Life-
Balance) informieren und beraten lassen (z. B. Stressma-
nagement, Ernahrungsberatung, Alten- und Krankenpflege).

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 Blirogebauden 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.

Auch 2010 fihrte die Gruppe Deutsche Borse das Kon-
zept des vierteljahrlich stattfindenden Green Day fort:
Um den Dialog mit den Mitarbeitern zum 6kologischen
Umdenken zu vertiefen, fanden zu den Themen Energie,
Mobilitat, Abfall und Papier informative Workshops und
Aktionen fUr Mitarbeiter statt. Allein durch die Umstellung
der Kopiergerate am Standort Eschborn auf doppelseitigen
Druck konnten 11,6 Tonnen Papier gespart werden.

Gesellschaft

Das gesellschaftliche Engagement der Gruppe umfasst die
Bereiche Bildung und Wissenschaft, Kultur und Soziales.

2010 haben sich Mitarbeiter an den Standorten Chicago,
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Frankfurt/Eschborn, Luxemburg, New York und London in
unterschiedlichen Initiativen gemeinnditziger Institutionen
engagiert — die Gruppe Deutsche Borse stellt jeden Mitarbei-
ter zwei Arbeitstage pro Jahr fiir Corporate Responsibility-
Projekte frei.

Die Deutsche Borse unterstitzt innovative Ausbildungs-
konzepte und Forschungsprojekte, fordert zeitgendssische
Fotografie und leistet konkrete Hilfe fir soziale Einrichtun-
gen. Seit November 2009 setzt sie sich zudem fir mehr
Effizienz und Transparenz im gemeinnUtzigen Sektor ein.
Dazu hat sie gemeinsam mit der Bertelsmann Stiftung und
weiteren Partnern die Phineo gAG gegriindet. Uber eine
neue Informations- und Transaktionsplattform werden hier
potenzielle Geldgeber und gemeinndutzige Institutionen
beraten und Kontakte vermittelt.

Nachhaltigkeitsindizes

Die transparente Berichterstattung der Gruppe Deutsche
Borse Uber ihre CR-Aktivitaten wurde 2010 mit der Auf-
nahme des Unternehmens in wichtige Nachhaltigkeits-
indizes bestatigt: Die Unternehmensgruppe qualifizierte
sich erneut fur den FTSE4Good Index sowie fir die beiden
Dow Jones Sustainability Indizes (Europe und World), die
nach dem Best-in-Class-Prinzip die besten 10 Prozent
jeder Branche aufnehmen. Weiterhin wurde die Deutsche
Borse erstmals in den Carbon Disclosure Leadership Index
(CDLI Index) aufgenommen. Dieser zeichnet die 30 deut-
schen Unternehmen mit der hochsten Transparenz in der
Berichterstattung zu Treibhausgasemissionen und Klima-
strategie aus.

Weiterflhrende Informationen zur CR-Strategie und den
wichtigsten CR-Themen enthélt der Corporate Responsi-
bility-Bericht 2010, der ab dem 1. Mai 2011 im Internet
zur Verfugung stehen soll.

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.



Konzernlagebericht

Die Aktie Deutsche Borse

Entwicklung der Aktienmarkte

Nach der globalen Rezession im Jahr 2009 hat sich die
Weltwirtschaft schneller als erwartet erholt und ist 2010
deutlich gewachsen. Grundlagen flir das Wachstum waren
u.a. die stark expansive Geld- und Fiskalpolitik einiger
Staaten und der gegenliber 2009 deutlich gewachsene
Welthandel. Davon haben insbesondere exportstarke
Lander wie Deutschland profitiert. Entsprechend positiv
entwickelte sich der deutsche Bluechip-Index DAX® im
Jahresverlauf: Er schloss das Jahr bei einem Stand von
6.914 Punkten, 16 Prozent tUber dem Vorjahr. Trotz des
wirtschaftlichen Aufschwungs haben die vergleichsweise
hohe Staatsverschuldung in einigen europdischen Staaten,
das von der EU geschnirte und von den betroffenen Staa-
ten in Anspruch genommene Rettungspaket sowie der
Rickgang des Euro-Wechselkurses gegeniiber dem US-
Dollar zu Unsicherheit und Zuriickhaltung der Teilnehmer
an den Kapitalmarkten gefihrt. Vor diesem Hintergrund
verbesserte sich die Geschaftsaktivitat der Gruppe Deutsche
Borse insgesamt nur leicht gegentiber dem Vorjahr. Auch
der Kursverlauf der Aktie der Deutsche Bdrse AG entkop-
pelte sich von der generellen Entwicklung am deutschen
Aktienmarkt. Nach einem Intraday-Jahrestief von 45,45€
am 8. Februar 2010 und einem Intraday-Jahreshoch von
59,00€ am 30. April 2010 schloss der Aktienkurs bei
51,80€ am letzten Handelstag des Berichtsjahres (2009:

58,00€), das entspricht einem Rickgang von 11 Prozent.

Borsendaten der Deutsche Borse-Aktie

Bérsenplatz

Deutschland Frankfurt (Prime Standard)

Wertpapier-Kennnummern

ISIN DEO005810055
WKN 581005
Kiirzel

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

Auch die weiteren fur die Gruppe Deutsche Borse relevan-
ten Referenzindizes entwickelten sich besser als die Aktie
der Deutsche Borse AG, blieben aber prozentual hinter
dem Kursanstieg des DAX zurlick. Der Dow Jones Global
Exchanges Index, der Benchmark-Index aller bérsennotierten
Borsenorganisationen weltweit, legte im Jahresverlauf um
7 Prozent zu. Der bessere Verlauf gegenliber der Deutsche
Borse-Aktie setzte allerdings erst im September 2010 ein.
Er ist maBgeblich auf die Entwicklung von Borsenbetrei-
bern aus den wirtschaftlich aufstrebenden Regionen Siid-
amerika und Asien zurtickzufihren, die von hohen Wachs-
tumserwartungen begleitet war. Die Kurse der Borsen-
organisationen aus Europa und Nordamerika haben sich
dagegen im Schnitt dhnlich entwickelt wie der Aktienkurs
der Deutsche Borse AG: Sie gaben im Jahresverlauf leicht
nach. Der STOXX® Europe 600 Financials Index, der als

Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG und der Referenzindizes im Jahr 2010
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Referenzindex fur die aktienbasierte Vergtitung des Vor-
stands dient und die Entwicklung von européischen
Finanztiteln widerspiegelt, verzeichnete 2010 einen
Rickgang von 6 Prozent.

Langfristig attraktives Investment

Die Aktie der Deutschen Borse bietet weiterhin gute Mog-
lichkeiten, um am langfristigen Wachstumspotenzial der
internationalen Kapitalmarkte teilzuhaben. Basis dafir ist
das integrierte Geschaftsmodell, das strikte gruppenweite
Risikomanagement und die kontinuierlichen Steigerung
der operativen Effizienz. Seit dem erstmaligen offentlichen
Angebot der Deutsche Borse-Aktie im Jahr 2001 konnten
Investoren mit dem Wertpapier bis Jahresende 2010 eine
durchschnittliche jéhrliche Rendite von rund 13 Prozent
erzielen und so von der im Vergleich zum DAX deutlich
besseren Wertentwicklung profitieren; im selben Zeitraum
hatte ein Direktinvestment in den DAX eine jahrliche Ren-
dite von rund 1 Prozent erbracht. Das bedeutet: Wer zum
Borsengang der Deutsche Borse AG Aktien im Wert von
10.000€ kaufte, konnte bei Wiederanlage der Dividenden
per Ende 2010 Uber ein Depot im Wert von 35.463€
verfligen. Bei einem zeitgleichen Investment in den DAX
ware das Depot lediglich 10.416€ wert gewesen.

Konzernlagebericht

Investor Relations-Arbeit

Im zurlckliegenden Geschaftsjahr hat das Unternehmen
wieder gezielt aktuellen und potenziellen Investoren seine
langfristige Strategie, die zyklischen Einflussfaktoren sowie

die strukturellen Wachstumstreiber des Geschéfts erlautert.

Thematisiert wurden insbesondere die Auswirkungen
von Finanzkrise und Rezession sowie das effiziente
Risikomanagement von Clearstream und Eurex Clearing.
Ebenso wichtige Themen waren die Chancen, die sich
aus Anderungen der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen ergebenden, sowie die integralen Elemente des
Deutsche Borse-Geschéaftsmodells im Vergleich zu
Banken und Wettbewerbern.

Im Juni 2010 veranstaltete die Deutsche Borse in ihren

Geschaftsraumen in Frankfurt den jahrlichen Investorentag.

Hier informierte sie Analysten und institutionelle Investoren
aus dem In- und Ausland Gber die Geschaftsentwicklung,
aktuelle Projekte sowie Strategien fiir den Ausbau ihrer
Wettbewerbsposition. Bei internationalen Roadshows,
Investorenkonferenzen und Besuchsterminen flihrte die
Deutsche Bdrse dartiber hinaus weit Gber 400 Einzel-
gesprache mit aktuellen und potenziellen Investoren.

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

Die hohe Liquiditat der Aktie sowie ihre Zugehorigkeit
zum deutschen Bluechip-Index DAX und dem wichtigsten
europdischen Bluechip-Index EURO STOXX 50® machen
die Deutsche Borse attraktiv flr weltweit agierende
Investmentfonds mit hohen Anlagevolumina. Seit dem
Borsengang im Jahr 2001 haben sich die Handelsumsatze
mit der Aktie der Deutschen Borse signifikant erhoht:
Wahrend im Jahr 2001 durchschnittlich 0,4 Mio. Aktien
der Deutschen Borse pro Tag tber das Xetra-System
gehandelt wurden, waren es im Geschéftsjahr 2010 rund
1,3 Mio., etwas weniger als im Vorjahr (2009: 1,6 Mio.
Aktien). Der Anteil der Aktionare aus dem Ausland blieb
im Berichtsjahr mit rund 82 Prozent stabil gegenliber dem
Vorjahr (2009: 83 Prozent), wobei sich eine Verschiebung
von den USA und GroBbritannien hin zu den sonstigen
Landern ergab (siehe Grafik unten), zu denen z. B. Frank-
reich gehort. Der Anteil der institutionellen Investoren ging
2010 um einen Prozentpunkt auf 95 Prozent zuriick.

Deutsche Borse AG: Anteil internationaler Investoren
2010 weiterhin auf hohem Niveau

GroBbritannien 16 % —

34% Sonstige Lander

Deutschland 18 %

USA 32%

Stabile Dividende

Auch im vergangenen Jahr beteiligte die Deutsche Borse AG
ihre Aktionare trotz der gesamtwirtschaftlich unsicheren
Lage am Unternehmenserfolg. Im Mai 2010 schuttete sie
eine Dividende auf dem Vorjahresniveau von 2,10€ je Aktie
an ihre Anteilseigner aus. Bereinigt um den im vierten
Quartal 2009 verbuchten ISE-Wertminderungsaufwand
betrug die Ausschiittungsquote 56 Prozent des Konzern-
Jahreslberschusses. Fur das Geschaftsjahr 2010 schlagt
das Unternehmen der Hauptversammlung erneut eine
Dividende von 2,10 € vor, das entspricht einer Ausschiit-
tungsquote von 54 Prozent bezogen auf den Konzern-
Jahrestberschuss (bereinigt um Kosten fiir EffizienzmaB-
nahmen und den ISE-Wertminderungsaufwand im vierten
Quartal 2010).

Entwicklung von Dividende und Dividendenrendite
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3¢ /\\\\\\\\v//////// 3%
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Dividende in Euro
— Dividendenrendite in Prozent

Analysten

Zum 31. Dezember 2010 empfahlen rund zwei Drittel
der Analysten (67 Prozent) die Aktie der Deutschen Borse
zum Kauf. Dieser Zahl stehen 29 Prozent ,Halten“- und
4 Prozent Verkaufsempfehlungen gegenuber. Das durch-
schnittliche Kursziel der Analysten betrug 62 €.

Deutsche Bérse AG: Uberwiegend Kaufempfehlungen
der Analysten

Nerkaufen* 4% —————————————

,Halten“ 29%

67 % ,Kaufen“

Stand: Dezember 2010



Kennzahlen der Aktie der Deutsche Borse AG

2010 2009
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 2,25 2,67
Ergebnis je Aktie (unverwéssert, bereinigt)” € 3,88 3,71
Ergebnis je Aktie (verwassert) € 2,24 2,67
Ergebnis je Aktie (verwéssert, bereinigt)” € 3,87 3,71
Dividende je Aktie € 2,10? 2,10
Cashflow je Aktie aus laufender Geschafts-
tatigkeit (unverwassert und verwassert) € 5,07 4,31
Eréffnungskurs (am 01.01.)% € 58,00 50,80
Héchster Kurs® € 59,00 65,27
Niedrigster Kurs® € 45,45 29,50
Schlusskurs (am 31.12.) € 51,80 58,00
Grundkapital Mio. € 195,0 195,0
Anzahl der Aktien (zum 31.12.) Mio. 195,0 195,0
davon im Umlauf (zum 31.12.) Mio. 185,9 185,9
Free Float (zum 31.12.) % 100 100
Marktkapitalisierung (zum 31.12.) Mrd. € 9,6 10,8

1) Bereinigt um Kosten fiir Effizienzprogramme und den ISE-Wertminderungsaufwand
2) Fur das Geschéftsjahr 2010, Vorschlag an die Hauptversammlung 2011

3) Schlusskurs des Vorhandelstages

4) Intraday-Kurs

Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage
Ertragslage

Die Gruppe Deutsche Borse steigerte die Umsatzerldse im
Berichtsjahr leicht um 2 Prozent auf 2.106,3 Mio.€ (2009:
2.061,7 Mio.€). Da sich das wirtschaftliche Umfeld
2010 gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessert zeigte,
erhohte sich auch die Nachfrage nach Produkten und
Dienstleistungen der Gruppe Deutsche Borse. Die ausge-
pragt hohe Volatilitat im zweiten Quartal 2010 lieB die
Volumina am Kassa- und Terminmarkt in der ersten Jah-
reshalfte signifikant steigen. In der zweiten Jahreshalfte
ging die Volatilitat und mit ihr die Handelsaktivitat aller-
dings wieder zurlick. In Summe verzeichnete der Kassa-
markt ein Wachstum des Handelsvolumens auf Xetra um
17 Prozent. Am Terminmarkt stiegen die Kontraktvolumina
in europaischen Produkten um 12 Prozent. An der Inter-
national Securities Exchange (ISE) war das Handelsvolu-
men in US-Optionen in einem weiterhin von hohem Wett-
bewerb gepragten Umfeld wie erwartet groBem Druck
ausgesetzt. Dies fuhrte zu einem Rickgang der Kontrakt-
volumina um 22 Prozent. Aufgrund der gegenlaufigen
Entwicklung von europaischem und US-Geschéft im
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Segment Eurex blieben die Kontraktvolumina des Segments
im Vergleich zum Vorjahr nahezu unverandert. Dagegen
haben sich die dem Handel nachgelagerten Dienstleistun-
gen (Post-Trade Services) weiterhin positiv entwickelt: Im
Segment Clearstream verzeichnete die Gruppe infolge der
erhohten Nachfrage einen leichten Anstieg der Umsatz-
erlose um 2 Prozent gegenliber dem Vorjahr. Die Umsatz-
erlose im Segment Market Data & Analytics stiegen u. a.
infolge der Einbeziehung der Umsatzerldse der STOXX Ltd.
und Need to Know News, LLC deutlich um 19 Prozent.
Auch ohne diese Anderungen im Konsolidierungskreis
erhohten sich die Umsatzerldse in diesem Segment um

2 Prozent.

Zusétzlich zu den Umsatzerlosen flossen Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschéft und sonstige betriebliche Ertrage
in den Gesamtumsatz der Gruppe Deutsche Borse ein. Die
Nettozinsertrage fielen im Berichtsjahr mit 59,4 Mio. €
(2009: 97,4 Mio.€) erneut deutlich geringer aus als in den
Vorjahren. Dies ist auf die anhaltend niedrigen kurzfristi-
gen Zinsen, das Auslaufen von Zinssicherungsgeschaften
im Jahr 2009 sowie die Endfalligkeit von langerfristigen
Anlagen zurickzufiihren. Allerdings stiegen die Nettozins-
ertrage im Jahresverlauf kontinuierlich an: von 11,0 Mio.€
im ersten Quartal 2010 auf 16,9 Mio.€ im vierten Quartal.
Dies lag zum einen an der leichten Erhdhung des Zins-
niveaus im Verlauf des Berichtsjahres und zum anderen
an den wachsenden Kundenbareinlagen.

Umsatzerlose nach Segmenten

in Mio. €

2.061,7 2.106,3

Market Data & Analytics

Clearstream

Eurex

Xetra

20091

2010

1) Zahlen des Vorjahreszeitraums angepasst, um die geénderte
Berichtsstruktur abzubilden
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Aktivierte Eigenleistungen werden in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung seit dem 1. Januar 2010 nicht mehr
gesondert als Ertrag ausgewiesen. Aufwendungen, die

im Zusammenhang mit internen Entwicklungstatigkeiten
angefallen sind, umfassen seitdem nur noch nicht aktivier-
bare Betrage. Die Anderung bedeutet einen Riickgang der
Gesamterlose und der Kosten um jeweils rund 40 Mio.€
im Jahr 2010 und ist damit ergebnisneutral.

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge gingen von 130,6 Mio.€
im Jahr 2009 auf 61,0 Mio. € im Berichtsjahr zurlick.
Dieser Ruckgang ist im Wesentlichen bedingt durch einen
Sondereffekt in Hohe von 66,7 Mio. €; er ist im vierten
Quartal 2009 im Rahmen der Beendigung einer Vermo-
gensschadenhaftpflichtversicherung mit Kapitalbildung
entstanden.

Die Gesamtkosten der Gesellschaft inklusive Abschreibung
und Wertminderungsaufwand enthalten auBerordentliche
Effekte aus der Uberpriifung von Vermdgenswerten auf
Wertminderung im Rahmen der jahrlich durchgefihrten
Wertminderungstests, darunter als wesentlichster Posten
der Wertminderungsaufwand flir immaterielle Vermo-
genswerte im Zusammenhang mit der ISE in Hohe von
453,3 Mio. €.

Das strikte Kostenmanagement im Unternehmen wirkte
sich positiv auf die Gesamtkosten der Gruppe Deutsche
Borse aus. Diese lagen zwar im Berichtsjahr um 4 Prozent
Uber denen des Vorjahres (2009: 1.647,1 Mio.€); berei-
nigt um den ISE-Wertminderungsaufwand und Kosten fiir
Effizienzprogramme lagen die Gesamtkosten allerdings mit
1.147,1 Mio.€ um 8 Prozent unter denen des Vorjahres.

Ein wesentlicher Kostenfaktor ist der Personalaufwand.
Er stieg 2010 auf 502,0 Mio.€, was auf Kosten fir

Effizienzprogramme in Hohe von 101,5 Mio. € zurlick-
zuflihren ist. Bereinigt um diesen Sondereffekt ging der
Personalaufwand gegentber 2009 um 2 Prozent auf
400,5 Mio. € zurlck. Der leichte Rlickgang erklart sich
u.a. aus den hoheren Abfindungen im Vorjahr und der
durchschnittlich niedrigeren Mitarbeiterzahl im Berichts-
jahr. Der Uberwiegende Teil der ausgeschiedenen Mitarbei-
ter hat die Gruppe im vierten Quartal verlassen, sodass
sich der Kostensenkungseffekt erst in den Folgejahren in
vollem Umfang einstellen wird. Eine gegenlaufige Wirkung
auf die Personalkosten im Geschéftsjahr 2010 hatten die
erstmals erfassten Lohne und Gehalter fir Mitarbeiter der
STOXX Ltd.

Ein weiterer wesentlicher Einflussfaktor ist die aktienba-
sierte Vergltung: Der Kurs der Deutsche Borse-Aktie sank
im Berichtsjahr um 11 Prozent. Die Aktie fiel somit starker
als der flir das Aktienoptionsprogramm relevante Referenz-
index STOXX® Europe 600 Technology. Entsprechend ging
der Gesamtaufwand flr die Aktienoptions- und Aktien-
tantiemeprogramme des Vorstands und der leitenden An-
gestellten der Deutsche Borse AG sowie deren Tochterun-
ternehmen im Berichtsjahr auf 10,1 Mio. € zurlick (2009:
13,5 Mio. €). Dies ist im Wesentlichen auf den niedrigeren
Aktienkurs der Aktie der Deutsche Borse AG am 31. De-
zember 2010 im Vergleich zum Jahresende 2009 zurlick-
zufahren.

Der Aufwand fir die Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
der Gruppe Deutsche Borse sank im Berichtsjahr auf
2,9 Mio. € (2009: 5,6 Mio.€). Fiir den Group Share
Plan (GSP), der sich an Mitarbeiter der Gruppe Deutsche
Borse (ohne ISE) richtet, wurde im Berichtsjahr mit

1,0 Mio. € deutlich weniger aufgewendet als im Vorjahr
(2009: 2,3 Mio.€). Dies liegt im Wesentlichen an

Geschaftszahlen der Gruppe Deutsche Borse

2010 2009 Veranderung

2010 2009 Veranderung (bereinigt)” (bereinigt)” (bereinigt)

Mio. € Mio. € % Mio. € Mio. € %

Umsatzerlose 2.106,3 2.061,7 2 2.106,3 2.061,7 2
Gesamtkosten 1.711,1 1.647,1 4 1.147,1 1.245,2 -8
EBIT 527,8 637,8 -17 1.091,0 1.039,7 5
Konzern-Jahresiiberschuss 417,8 496,1 -16 721,5 690,2 5
Ergebnis je Aktie (unverwassert) (€) 2,25 2,67 -16 3,88 3,71 5
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 2,24 2,67 -16 3,87 3,70 5

1) Bereinigt um ISE-Wertminderungsaufwand (2010: 453,3 Mio. €; 2009: 415,6 Mio. €) und Kosten fir Effizienzprogramme (2010: 110,7 Mio. €; 2009: -13,7 Mio. €)



der Aussetzung des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms
2010. Zudem stehen nur noch Optionen der Tranchen
2005 und 2006 aus.

Fir das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm der ISE wur-
den im Berichtsjahr insgesamt 1,9 Mio. € aufgewendet
(2009: 3,5 Mio.€). Der Aufwand entfiel ausschlieBlich
auf die Tranchen der Jahre 2007 bis 2009, da die
Tranche 2010 ausgesetzt wurde. Der Ruckgang liegt
neben der niedrigeren Anzahl an Bezugsrechten in posi-
tiven Wahrungseffekten begriindet.

Weitere Informationen zur aktienbasierten Vergiitung
sind ausfihrlich in Erlauterung 45 des Konzernanhangs
dargestellt.

Gesamtkosteniberblick

2010 2009 Veranderung
Mio. € Mio. € %
Volumenabhangige Kosten 210,9 250,3 -16
Personalaufwand 502,0 394,3 27
Abschreibung und
Wertminderungsaufwand 583,5 569,1 3
Sonstige betriebliche
Aufwendungen 414,7 433,4 -4
Gesamt 1.711,1 1.647,1 4
Gesamt ohne ISE-Wertminderung
und Kosten fiir Effizienzprogramme 1.147,1 1.245,2 -8

Das Beteiligungsergebnis der Gruppe Deutsche Borse
belief sich auf 12,2 Mio.€ (2009: —-4,8 Mio.€). Es wird
im Wesentlichen erreicht durch die Scoach Holding
S.A., die Direct Edge Holdings, LLC und die European
Energy Exchange AG. Der positive Beitrag dieser Ge-
sellschaften wurde durch Abschreibungen kleinerer

Konzernlagebericht

Beteiligungen, wie etwa des Anteils, den die ISE an
der Ballista Securities, LLC halt, leicht reduziert.

Trotz ihrer leicht verbesserten Umsatzerlése und eines
strikten Kostenmanagements konnte die Gruppe Deutsche
Borse die Sondereffekte aus der ISE-Wertminderung und
den Effizienzprogrammen nicht komplett kompensieren.

So blieb das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) im
Berichtsjahr mit 527,8 Mio.€ um 17 Prozent hinter dem
des Vorjahres zurtick (2009: 637,8 Mio.€). Ohne die ISE-
Wertminderung und die Kosten flir Effizienzprogramme
erzielte die Gruppe ein EBIT von 1.091,0 Mio.€; das ent-
spricht einem Anstieg von 5 Prozent gegentiber dem Vorjahr.

Segment Xetra

Das Segment Xetra erzielt den GroBteil seiner Umsatz-
erlose aus dem Handel und Clearing von Wertpapieren
des Kassamarktes. Zu diesen zahlen Aktien deutscher und
internationaler Emittenten, festverzinsliche Wertpapiere,
Indexfonds und Anteile an aktiv gemanagten Publikums-
fonds. Hauptakteure auf den Plattformen der Deutschen
Borse sind institutionelle Anleger und andere professionelle
Marktteilnehmer. Wichtigster Umsatztrager mit 48 Prozent
waren im vergangenen Jahr die Erlése aus dem Handel
auf den Plattformen der Gruppe Deutsche Borse (Xetra,
Prasenzhandel). Hinzu kam der von der Eurex Clearing AG
betriebene zentrale Kontrahent fir Aktien (Central Counter-
party, CCP) mit 17 Prozent, dessen Umsatzerltse maBgeb-
lich von der Handelsaktivitat auf Xetra beeinflusst werden.
IT-Umsatzerlose, die mit Wirkung zum 1. Januar 2010
dem Segment Xetra zugewiesen wurden, sowie Koope-
rations- und Listingerldse sind in einer Position ,Sonstige”
zusammengefasst (in Summe 27 Prozent der Umsatzerlose).
Die Kooperationserldse setzen sich tberwiegend aus dem
Systembetrieb fir die Irish Stock Exchange, die Wiener Borse

EBIT und Profitabilitat nach Segmenten

2009 2010 2009

1 1 1

EBIT- EBIT-

EBIT- EBIT- EBIT Marge EBIT Marge
EBIT Marge EBIT Marge  (bereinigt)” (bereinigt)” (bereinigt)” (bereinigt)”

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %

Xetra 105,1 40 140,3 48 128,0 49 139,8 48
Eurex -4,6 -1 9,1 1 480,8 56 424,1 51
Clearstream 299,3 39 367,9 50 344,8 45 355,4 48
Market Data & Analytics 128,0 57 120,5 64 137,4 61 120,4 64
Gesamt 527,8 25 637,8 31 1.091,0 52 1.039,7 50

1) Bereinigt um ISE-Wertminderungsaufwand (2010: 453,3 Mio. €; 2009: 415,6 Mio. €) und Kosten flir Effizienzprogramme (2010: 110,7 Mio. €; 2009: -13,7 Mio. €)
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und die Bulgarian Stock Exchange zusammen. Die Listing-
erlése wurden in erster Linie durch die bestehende Notie-
rung von Unternehmen und Neuzulassungen generiert.
Die Anbindungserlose (Connectivity) machen 8 Prozent der
Umsatzerldse aus und werden fiir das Geschaftsjahr 2010
erstmals separat ausgewiesen.

Mit Wirkung zum 31. Dezember 2009 wurde die zuvor voll
in den Konzernabschluss einbezogene Scoach Holding S.A.
entkonsolidiert. Sie wird seitdem als Gemeinschaftsunter-
nehmen der Deutsche Borse AG und der SIX Swiss
Exchange AG eingestuft. Der Geschaftserfolg aus dem
Handel von Zertifikaten und Optionsscheinen wird seitdem
im Beteiligungsergebnis der beiden Partner ausgewiesen.
Dagegen wurde die Tradegate Exchange GmbH im Berichts-
jahr voll in den Konzernabschluss einbezogen, nachdem die
Deutsche Borse mit Wirkung zum 8. Januar 2010 eine
Mehrheitsbeteiligung an dieser Gesellschaft erworben hatte.

Umsatzerlose im Segment Xetra

in Mio. €

292,1

Scoach? 262,3

Sonstige?

Connectivity 3

Prasenzhandel

Zentraler Kontrahent fiir Aktien

Elektronisches Handelssystem Xetra®

2009 2010

1) Nach der Entkonsolidierung von Scoach keine Umsatzerldse fiir 2010 ausgewiesen

2) Inklusive Listing- und Kooperationserldse und der im Zuge der geanderten
Berichtsstruktur dem Segment zugewiesenen IT-Umsatzerlose (2009: 41,1 Mio. €,
2010: 40,0 Mio. €)

3) Erstmals separat ausgewiesene Umsatzerlése, Vorjahreszahlen fur Xetra und
Prasenzhandel entsprechend angepasst

Das wirtschaftliche Umfeld war im Berichtsjahr insgesamt
freundlicher als 2009. Der Aufschwung erhohte die Nach-
frage institutioneller und privater Anleger nach Handels-
dienstleistungen des Segments Xetra. Vor allem das zweite
Quartal stach im Jahresverlauf heraus, als die hohen
Staatsdefizite in einigen Landern im Euroraum und der
damit verbundene Riickgang des Euro gegeniiber dem
US-Dollar fiir heftige Marktbewegungen an den Kapital-

markten sorgten und zu deutlich hoheren Handelsvolumina
gegenuber der Vorjahresperiode fiihrten. Durch die Ent-
konsolidierung der Scoach Holding S.A. gingen die
Umsatzerlose im Segment Xetra auf 262,3 Mio. € (2009:
292,1 Mio.€) zuriick. Bereinigt um die Entkonsolidierung
stiegen die Umsatzerlose allerdings um 7 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr und spiegeln somit die positive Entwick-
lung der Handelsvolumina wider.

Im elektronischen Xetra-Handel nahm die Zahl der Han-
delsabschliisse gegentiber dem Vorjahr um 13 Prozent

auf 189,4 Mio. zu (2009: 167,3 Mio.). Das Handels-
volumen auf Xetra (gemessen am Orderbuchumsatz in
Einfachzahlung) erhohte sich im Berichtsjahr um 17 Prozent
auf 1.236,9 Mrd.€ (2009: 1.060,6 Mrd.€). Der durch-
schnittliche Wert einer Transaktion auf Xetra lag mit
13,1 T€ leicht Uber dem des Vorjahres (2009: 12,7 T€).
Bei den DAX-Werten hat sich der Marktanteil der
Deutschen Borse im institutionellen Bereich bei rund

70 Prozent stabilisiert. 47 Prozent (66 Prozent) des
Handelsumsatzes auf Xetra entfielen auf die 10 (bzw. 20)
Marktteilnehmer mit dem hdéchsten Orderbuchvolumen.
Der in dieser Hinsicht groBte Teilnehmer hatte einen
Marktanteil von 7 Prozent.

Neben den institutionellen Investoren, die vorrangig auf
Xetra aktiv sind, handelten auch die Privatanleger wieder
etwas mehr als im Vorjahr. Im Prasenzhandel an der
Borse Frankfurt lag das Handelsvolumen in Einfachzah-
lung mit 61,4 Mrd.€ um 2 Prozent Uiber dem Vorjahres-
wert (2009: 60,0 Mrd.€). Mit dem Erwerb einer Mehr-
heitsbeteiligung an der Tradegate Exchange GmbH baute
die Deutsche Borse Anfang Januar 2010 ihr Angebot flr
Privatanleger konsequent aus. Die zuvor auBerborsliche
Plattform Tradegate erhielt am 4. Januar 2010 den Status
»Regulierter Markt” im Sinne der Richtlinie Gber Markte
fur Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Directive, MiFID). Mit verlangerten Handelszeiten und
speziellen Ordertypen ist Tradegate eine besonders auf die
Bedurfnisse von Privatanlegern ausgerichtete Handels-
plattform. Sie erzielte 2010 ein Handelsvolumen von
17,8 Mrd.€. Dabei konnte sie ihren Anteil am Volumen
der gehandelten Indexaktien im Jahresverlauf kontinuier-
lich steigern und ist mit einem Marktanteil von rund

33 Prozent die zweitgroBte deutsche Borse fur Privatanle-
ger — nach dem Parkett der Borse Frankfurt. Seit Ende
September 2010 ist auch die dwpbank an Tradegate an-
gebunden. Damit erhalten rund 1.600 Institute (darunter
die Postbank, Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenban-
ken) Zugang zu diesem Handelsplatz.
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Kassamarkt: Handelsvolumen in Einfachzahlung

2010 2009 Verénderung
Mrd. € Mrd. € %
Xetra 1.236,9 1.060,6 17
Prasenzhandel” 61,4 60,0 2
Tradegate 17,8 - -

1) Ohne Zertifikate und Optionsscheine

Mit , Xetra International Market* (XIM) hatte die Gruppe
Deutsche Borse im November 2009 ein neues Segment
fur den Handel von européischen Bluechips auf Xetra
gestartet. Xetra-Teilnehmer kdnnen européische Bluechips
Uber XIM handeln, tGber die Eurex Clearing AG verrechnen
lassen und die Geschéfte im jeweiligen Heimatmarkt ab-
wickeln. Im Berichtsjahr baute Xetra das XIM-Produkt-

angebot um die Bluechips weiterer europaischer Lander aus.

Die Entgeltmodelle im Kassamarkt berticksichtigen sowohl
das Handelsvolumen als auch die Anzahl der Handelsauf-
trage. Die Entgelte werden pro ausgefiihrte Order und
abhangig vom Orderwert berechnet. Dabei hat der Order-
wert aufgrund der Preisstruktur ein groBeres Gewicht flir
den Gesamtumsatz des Segments. Zum 1. Dezember
2010 halbierte Xetra das fixe Clearingentgelt flr Xetra-
Transaktionen. Zudem profitieren Kunden von einem er-
weiterten Rabattmodell, wonach das fixe Transaktions-
entgelt fir Teilnehmer mit hohen Handelsvolumina weiter
abnimmt und auch das variable Transaktionsentgelt um
bis zu 50 Prozent sinkt. Das Entgelt fir die nach Aufrech-
nung erfolgende Belieferung von Nettopositionen (Delivery
Management Fee) wird um 50 Prozent angehoben, um
dem damit verbundenen Abwicklungsaufwand Rechnung
zu tragen. Weil das neue Preismodell die Handels- und
Clearingaktivitat stimuliert, erwartet die Deutsche Borse
einen weitgehend neutralen Effekt auf den gesamten Um-
satz des Xetra-Segments.

Mit 162,7 Mio. € lagen die operativen Kosten des Seg-
ments — bedingt durch die Kosten flr Effizienzprogramme
in Hohe von 22,9 Mio. € — leicht Giber denen der Vorjah-
resperiode (2009: 161,8 Mio. €). Aufgrund der konsoli-
dierungsbedingt niedrigeren Umsatzerldse ging das EBIT
auf 105,1 Mio.€ zuriick (2009: 140,3 Mio.€).

Wesentliche Kennzahlen Segment Xetra

2010 2009
2010 2009 (bereinigt)” (bereinigt)”

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerlose 262,3 292,1 262,3 292,1
Gesamtkosten 173,2 187,6 150,3 188,1
Operative Kosten 162,7 161,8 139,8 162,3
EBIT 105,1 140,3 128,0 139,8

1) Bereinigt um Effekte der seit 2007 aufgelegten Effizienzprogramme in Hohe von
-22,9 Mio. € (2009: 0,5 Mio. €)

Die Deutsche Borse geht davon aus, dass sich der Handel
weiter beschleunigen wird und immer mehr automatisierte
Handelssysteme zum Einsatz kommen werden (algorith-
mischer Handel). Durch technische Neuerungen und
Verbesserungen schafft sie die Voraussetzungen dafr,
dass international agierende Algotrader moglichst optimale
Bedingungen vorfinden. Mit dem Xetra Release 11.0, das
im Juni 2010 startete, wurde die Schnittstelle Enhanced
Transaction Solution erweitert. Uber diese Schnittstelle
werden seitdem Orderinformationen in Echtzeit an die
Teilnehmer versandt. AuBerdem wurde die Verarbeitungs-
zeit der so genannten ,non-persistent” Orders verkdirzt.
Diese Orders sind geschwindigkeitsoptimiert: Sie werden
nicht dauerhaft in den Borsensystemen gespeichert. Non-
persistent Orders von Handelsteilnehmern mit den effi-
zientesten Anbindungen kénnen seitdem in durchschnitt-
lich unter 1 Millisekunde verarbeitet werden — 50 Prozent
schneller als zuvor.

Vor mehr als zehn Jahren startete die Deutsche Borse

den Handel von bdrsengehandelten Indexfonds (Exchange
Traded Funds, ETFs) auf Xetra in einem eigenen Segment
(XTF®). ETFs kombinieren die Flexibilitit einer Einzelaktie
mit der Risikostreuung eines Fonds. Sie bilden ganze Méarkte
oder Sektoren in einem Produkt ab, werden genauso liquide
und effizient wie Aktien Uber die Borse gehandelt und sind
ohne Ausgabeaufschlage zu niedrigen Transaktionskosten
zu erwerben. Seit ihrem Start in Europa wachsen Zahl und
verwaltetes Vermogen der ETFs kontinuierlich. Zum

31. Dezember 2010 waren an der Deutschen Borse 759
ETFs gelistet (2009: 547 ETFs), die Zahl der Emittenten
stieg im Jahresverlauf 2010 auf 18 (2009: 12), und das
von ihnen Uber ETFs verwaltete Vermogen belief sich auf
159,0 Mrd.€ (2009: 120,5 Mrd.€). Das XTF-Segment
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der Deutschen Borse steigerte seinen Handelsumsatz im
Berichtsjahr um 17 Prozent auf 153,9 Mrd. € (2009:
131,3 Mrd.€) und konnte sich damit als européischer
Marktfuhrer behaupten. Die am meisten gehandelten ETFs
basieren auf den europaischen Aktienindizes von STOXX
und auf dem deutschen Bluechip-Index DAX. Seit Mai
2010 haben Anleger zusatzlich die Moglichkeit, Optionen
auf ETFs in ihre Handelsstrategien einzubeziehen oder
ihre Investments mit diesen abzusichern.

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
bérsengehandelte 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 Bérse Commodities GmbH emittierte
Inhaberschuldverschreibung. Inflationssorgen und die
Suche nach einem ,sicheren Hafen“ fiir die Geldanlage
haben insbesondere in der ersten Jahreshalfte die
Nachfrage nach Gold geschiirt und den Goldbestand
im Tresor der Gruppe Deutsche Bdorse wachsen lassen:
Zum 31. Dezember verwahrte die Deutsche Borse

hier 49,8 Tonnen Gold (2009: 36,1 Tonnen) — das
entspricht bei einem Goldpreis von 34,39€ pro Gramm
(Schlusskurs vom 31. Dezember 2010) einem Wert von
rund 1,7 Mrd.€ (2009: 885,5 Mio. €). Der Orderbuch-
umsatz von Xetra-Gold auf der Handelsplattform Xetra
belief sich 2010 auf 2,3 Mrd.€ (2009: 1,5 Mrd.€), der
Marktanteil am Orderbuchumsatz im Segment der ETCs
lag bei 33 Prozent. Seit dem Sommer 2010 ist Xetra-Gold
nach Deutschland, Luxemburg, der Schweiz und Oster-
reich auch zum o&ffentlichen Vertrieb in GroBbritannien
und den Niederlanden zugelassen.

Im Listinggeschaft verzeichnete die Deutsche Borse im
Berichtsjahr 172 Erstnotizen. Der Anteil auslandischer
Listings belief sich auf rund 78 Prozent und unter-
streicht die Internationalisierung der Listingplattform
der Deutschen Borse. Im November nahm mit der IBS
Group Holding Ltd. das erste russische Unternehmen
seine Notierung im General Standard der Deutschen
Borse auf. Das Platzierungsvolumen lag 2010 insge-
samt bei rund 2,7 Mrd. €; der groBte Bérsengang war
der von Kabel Deutschland mit einem Volumen von
760 Mio. €.

Zunehmend internationaler wird auch das Netzwerk
der an Xetra angebundenen Handelshauser. Anfang
Dezember wurde der elektronische Wertpapierhandel der
Ljubljana Stock Exchange auf das paneuropdische Xetra-
Handelssystem der Deutschen Borse umgestellt. Rund 30
neue Marktteilnehmer aus Slowenien haben seitdem die
Moglichkeit, auf die rund 590.000 auf Xetra handelbaren
Instrumente zuzugreifen. Die slowenische Borse wurde
Uber die Wiener Borse an das Xetra-Netzwerk angebunden;
letztere betreibt ihren Kassamarkt bereits seit 1999 mit
Xetra. Gleiches gilt seit 2000 fur die Irish Stock Exchange
und seit 2008 fiir die Bulgarian Stock Exchange. Auch die
Eurex-Tochtergesellschaft Eurex Bonds sowie die European
Energy Exchange nutzen das Xetra-Handelssystem. Die
Shanghai Stock Exchange verwendet Xetra als Basis ihres
Anfang 2010 in Betrieb genommenen New Generation
Trading System.

Nach einem Beschluss des Borsenrats der Frankfurter
Wertpapierborse (FWB) wird der skontrofiihrerbasierte
Prasenzhandel im Mai 2011 — und damit friher als ge-
plant — eingestellt. Von da an wird der Handel an der FWB
ausschlieBlich Uber das Xetra-System laufen. Das verein-
facht die Infrastruktur fur alle Marktteilnehmer und erhoht
die Wettbewerbsfahigkeit des Handelsplatzes Frankfurt.
Internationale Marktteilnehmer, die an Xetra angebunden
sind, haben kiinftig direkten Zugang zu allen an der Borse
Frankfurt gehandelten Wertpapieren. Auf Xetra werden
Spezialisten eingesetzt, die flir ausreichend Liquiditat im
Handel sorgen. Auch wenn der skontroflihrerbasierte Pra-
senzhandel mit dem Xontro-System an der FWB eingestellt
wird, bleibt der Handelssaal am Frankfurter Bérsenplatz in
Betrieb; dort werden die Xetra-Spezialisten prasent sein.

Segment Eurex

Wie im Kassamarkt hangt die Geschaftsentwicklung im
Terminmarktsegment Eurex in erster Linie von der Han-
delsaktivitat institutioneller Investoren und dem Eigenhan-
del professioneller Marktteilnehmer ab. Deshalb setzen
sich die Umsatzerlose des Segments im Wesentlichen aus
Transaktionsentgelten zusammen. Diese bestehen bei
Eurex aus einem kombinierten Entgelt fir den Handel und
das Clearing der Kontrakte. Hauptumsatztreiber waren
2010, wie schon in den Vorjahren, die Aktienindexderivate
mit einem Anteil von 44 Prozent an den Umsatzerlosen.
Es folgten die Zinsderivate mit 21 Prozent, die US-
Optionen der ISE mit 13 Prozent und die Aktienderivate
mit 6 Prozent. Unter der Position ,Sonstige” (16 Prozent)
werden u.a. Anbindungsentgelte, IT-Dienstleistungen

und Umsatzerlose der Tochtergesellschaften Eurex Bonds
und Eurex Repo erfasst.



Umsatzerlose im Segment Eurex

in Mio. €

858,7

838,4

Sonstige?

US-Optionen

Europdische Aktienderivate

Europdische Zinsderivate

Europdische Aktienindexderivate

2009 2010

1) Inklusive der im Zuge der geanderten Berichtsstruktur dem Segment zugewiesenen
IT-Umsatzerlése (2009: 34,4 Mio. €, 2010: 29,1 Mio. €)

Das wirtschaftliche Umfeld im Jahr 2010 zeigte sich ge-
gentber dem Vorjahr deutlich verbessert. Vor diesem Hin-
tergrund steigerte das Segment Eurex das mit den europa-
ischen Produkten erzielte Kontraktvolumen im Vergleich
zum Vorjahr. Ausgeldst durch die Staatsverschuldung
Griechenlands und einiger anderer europaischer Staaten,
das gemeinschaftlich von der EU geschniirte Rettungs-
paket und den Riickgang des Euro gegenliber dem US-
Dollar erhéhte sich die Volatilitat auf den Mérkten insbe-
sondere im zweiten Quartal signifikant und fihrte zu deut-
lich groBeren Volumina beim Handel mit Wertpapieren
und Derivaten. Der im ersten Halbjahr zu konstatierende
Aufwartstrend gegenliber dem Vorjahr setzte sich im zwei-
ten Halbjahr fort, allerdings auf niedrigerem Niveau. Dies
lag insbesondere an der geringeren Volatilitat auf den
Aktien- und Zinsmarkten, nachdem sich die oben be-
schriebenen Situationen wieder normalisiert hatten.

Insgesamt erzielte Eurex mit seinen europaischen Produk-
ten ein Handelsvolumen von 1.896,9 Mio. Kontrakten,
ein Plus von 12 Prozent gegeniliber dem Vorjahr (2009:
1.687,2 Mio.). Die Umsatzerlose des Segments stiegen
um 2 Prozent auf 858,7 Mio.€ (2009: 838,4 Mio.€).

Die Produktgruppe mit den héchsten Handelsumsatzen
blieben die europaischen Aktienindexderivate. Sie ver-
buchten einen leichten Anstieg auf 808,9 Mio. Kontrakte
(2009: 800,1 Mio.). Mit Abstand am meisten handelten
die Marktteilnehmer Kontrakte auf den EURO STOXX 50
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(372,2 Mio. Futures und 284,7 Mio. Optionen). Aufgrund
des wachsenden Geschafts mit héher bepreisten Dividen-
denderivaten nahmen die Umsatzerlése etwas starker zu
als die Kontraktvolumina.

Starkes Wachstum erzielte Eurex in der Produktgruppe
der europaischen Aktienderivate: Deren Handelsvolumen
stieg um 21 Prozent auf 511,8 Mio. Kontrakte (2009:
421,3 Mio.). Die positive Entwicklung in dieser Produkt-
gruppe wird maBgeblich getragen durch den signifikanten
Anstieg des Handelsvolumens in Futures auf einzelne
Aktien (Single-Stock Futures), das — von guten Unterneh-
mensdaten befordert — im Vergleich zum Vorjahr um

73 Prozent anstieg. Durch einen hohen Anteil von Block
Trades, die Uber das Eurex®-System verrechnet werden
und einer Entgeltobergrenze unterliegen, stiegen die Um-
satzerldse nicht so signifikant wie die Zahl der gehandel-
ten Kontrakte.

Die Teilnehmer an den Zinsmarkten rechnen seit geraumer
Zeit damit, dass die Zentralbanken ihre Geldpolitik und
damit das Zinsniveau anpassen. Entsprechend stiegen die
an der Eurex gehandelten Kontraktvolumina in der Pro-
duktgruppe der Zinsderivate nachhaltig, nachdem sie im
Zuge der Finanzkrise deutlich gesunken waren. Zudem
fihrte die Entwicklung der Zinsspanne zwischen den
Staatsanleihen der verschiedenen europaischen Lander zu
einem hoheren Absicherungsbedarf der Marktteilnehmer
und lieB sie die Eurex-Zinsprodukte starker nutzen als im
Vorjahr. Im Berichtsjahr erzielte Eurex einen Zuwachs von
23 Prozent auf 574,8 Mio. Kontrakte (2009: 465,7 Mio.).
Die Umsatzerlose stiegen ungefahr in gleichem Umfang
wie die Handelsumsatze.

An der International Securities Exchange (ISE) war das
Handelsvolumen in US-Optionen in einem von hohem
Wettbewerb gepragten Umfeld wie erwartet Schwankun-
gen unterworfen: Im Berichtsjahr handelten Marktteilneh-
mer mit 745,2 Mio. Kontrakten um 22 Prozent weniger
als im Vorjahr (2009: 960,2 Mio.). Der Marktanteil der
ISE in US-Aktienoptionen (bereinigt um Dividendenge-
schéfte) verringerte sich 2010 auf 22 Prozent (2009:

28 Prozent). Aufgrund dieser Entwicklung wurde bei der
Uberpriifung der im Rahmen der Akquisition der ISE er-
worbenen immateriellen Vermogenswerte ein Wertminde-
rungsaufwand in Hohe von 453,3 Mio.€ fir 2010 im
Konzernabschluss erfasst, der jedoch nicht zahlungs-
wirksam ist.
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Die Griinde flr die Volumen- und Marktanteilsentwicklung
sind vielschichtig:

m |n der zweiten Jahreshalfte 2009 musste die ISE auf
Weisung der US-Borsenaufsicht SEC (Securities and
Exchange Commission) das Angebot von Ordertypen
fur den Abschluss von so genannten ,crossing orders”
institutioneller Investoren einstellen. Dieser aktuelle re-
gulatorische Status beglinstigt Borsen mit Parketthandel,
da sie das institutionelle Crossing-Geschaft der Markt-
teilnehmer besser bedienen kénnen. Folglich ist das
Crossing-Geschaft der ISE zu Borsen mit Parketthandel
abgewandert. Die ISE arbeitet eng mit der SEC zusam-
men, um in diesem Punkt eine einheitliche Regulierung
zu erreichen und erhielt am 24. Februar 2011 die Zu-
lassung fur diesen Ordertyp.

m Dividendengeschéfte, die an einigen amerikanischen
Optionsbdrsen mit Parketthandel tber Gebihrenober-
grenzen gefordert werden, sorgen flr ein verzerrtes Bild
des Handelsvolumens und der Marktanteile am US-
Optionsmarkt. Die ISE bietet solche Anreize nicht an,
da ihr Fokus auf profitables Geschaft gerichtet ist.

m Veranderungen in der Eigentimerstruktur von Wettbe-
werbern der ISE flihrten zu Schwankungen des Markt-
anteils. Im Oktober 2009 kindigte die NYSE Euronext
an, einen Teil des von ihr betriebenen Optionsmarktes
Amex an flhrende Marktteilnehmer zu verkaufen (Remu-
tualization). Die an dieser Transaktion beteiligten Unter-
nehmen leiten seitdem ihre Orders an die Amex. Um
diesen Effekt auszugleichen, wird die ISE ihren Fokus
kiinftig noch starker auf den Gewinn neuer Kunden
sowie die Einfihrung zuséatzlicher Produkte und Funk-
tionalitaten richten.

m Im zweiten Quartal 2010 kam es in der Branche zu
weiteren Anpassungen der Entgeltmodelle. Um sich
gegen diese neuen Modelle zu behaupten, fihrte die
ISE ein angepasstes ,,maker-taker”-Entgeltmodell ein,
das fir Marktteilnehmer Anreize schafft, Liquiditat
bereitzustellen.

In Summe wurden an den Terminmarkten der Gruppe
Deutsche Borse 2.642,1 Mio. Kontrakte im Jahr 2010
gehandelt (2009: 2.647,4 Mio.).

Auf die 10 (bzw. 20) gréBten Teilnehmer mit dem hochs-
ten Handelsvolumen bei europdischen Derivaten entfielen
im Berichtsjahr 30 Prozent (49 Prozent) der gehandelten
Kontrakte; der groBte Marktteilnehmer hatte nach diesem
MaBstab einen Marktanteil von 4 Prozent.

Zum 1. Februar 2011 hat Eurex ein neues Preismodell fiir
die europaischen Derivate eingefiihrt. Es bietet Preisan-
reize auf Basis der bereitgestellten Marktqualitat, gewahrt
Volumenrabatte und sieht zuséatzlich deutlich niedrigere
Entgelte bei ausgewahlten Produkten vor. Der Orderbuch-
handel wird weiter gestarkt, um eine verbesserte Markt-
transparenz und Preisfindung zu erreichen. Hierflr werden
die prozentual héchsten Rabatte den Market Makern ge-
wahrt, die den groBten Beitrag zur Orderbuchqualitat leis-
ten. Sowohl bei Futures als auch bei Optionen bietet das
neue Preismodell besondere Anreize fiir Teilnehmer mit
hohem Handelsvolumen. Eurex erwartet mit der Einflh-
rung des neuen Preismodells steigende Handelsvolumina
und somit einen insgesamt neutralen Effekt auf die Umsatze.

Kontraktvolumina im Terminmarkt

2010 2009 Veranderung

Mio. Kontrakte ~ Mio. Kontrakte %

Aktienindexderivate” 808,9 800,1 1

Aktienderivate? 511,8 421,3 21

Zinsderivate 574,8 465,7 23
Summe europaische

Derivate (Eurex)? 1.896,9 1.687,2 12

US-Optionen (ISE) 745,2 960,2 -22

Summe Eurex und ISE? 2.642,1 2.647,4 0

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-, Volatilitats-, Agrar-, Edelmetall- und Emissionsderivate enthalt.

Eurex Repo® konnte das Volumen sowohl im Euro-Markt
als auch im GC Pooling®-Markt weiter ausbauen. Das
durchschnittlich ausstehende Volumen stieg im Berichts-
jahrum 16 Prozent auf 114,5 Mrd.€ (2009: 98,6 Mrd. €,
jeweils Einfachzdhlung). Dabei erwies sich der besicherte
Geldmarkt GC Pooling, den Eurex Repo gemeinsam mit
Eurex Clearing und Clearstream betreibt, flr die Marktteil-
nehmer als zuverlassiger Liquiditatspool. Das durchschnitt-
lich ausstehende Volumen stieg hier um 25 Prozent auf
91,6 Mrd.€ (2009: 73,0 Mrd. €, jeweils Einfachzah-
lung). GC Pooling ermdglicht einen bilanzschonenden und
anonymen Geldmarkthandel, bei dem so genannte stan-
dardisierte Collateral Baskets (eine Gruppe von Wertpapie-
ren mit ahnlichen Qualitdtsmerkmalen, wie der Emitten-
tenbonitat) gehandelt und Uber einen zentralen Kontra-
henten (Eurex Clearing) verrechnet werden. Eurex Repo
erzielt Umsatzerldse mit Entgelten fur den Handel und
das Clearing der Repo-Geschéfte. Seit Ende Januar 2010
ist zudem der Zugang zu US-Dollar-Liquiditat im neuen
Segment USD GC Pooling moglich. Zum Jahresende hat
Eurex die Effizienz im Sicherheitenmanagement weiter
verbessert: Seit November kdnnen Kunden, die am



GC Pooling-Handel bei Eurex Repo teilnehmen, GC Poo-
ling-Sicherheiten auch dazu verwenden, ihre weiteren
Besicherungspflichten bei Eurex Clearing zu erflllen.

Bei Eurex Bonds®, der internationalen Handelsplattform
fir Anleihen, stieg der Handelsumsatz im Jahr 2010 auf
101,6 Mrd.€ in Einfachzahlung (2009: 87,3 Mrd. €).
Diese positive Entwicklung ist sowohl auf stark gestiegene
Emissionsvolumina, u. a. in Deutschland, als auch auf
den erhohten Bedarf an besicherter Liquiditat im Inter-
bankenhandel zuriickzufiihren.

Die operativen Kosten des Segments Eurex lagen 2010
wegen des im Vergleich zum Vorjahr um 37,7 Mio. € ho-
heren Wertminderungsaufwands im Zusammenhang mit
der ISE und der Kosten fur Effizienzprogramme in Hohe
von 32,9 Mio. € bei 886,8 Mio.€ (2009: 833,4 Mio.€).
Als Folge des auBerordentlichen Wertminderungseffekts
belief sich das EBIT auf —4,6 Mio.€ (2009: 9,1 Mio.€).

Wesentliche Kennzahlen Segment Eurex

2010 2009

2010 2009 (bereinigt)” (bereinigt)”

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerlose 858,7 838,4 858,7 838,4
Gesamtkosten 901,1 869,5 4149 4545
Operative Kosten 886,8 833,4 400,6 418,4
EBIT -4,6 9,1 480,8 424,1

1) Bereinigt um Effekte der seit 2007 aufgelegten Effizienzprogramme in Hohe von
-32,9 Mio. € (2009: 0,6 Mio. €) und ISE-Wertminderungsaufwand in Héhe
von —453,3 Mio. € (2009: -415,6 Mio. €)

Gemeinsam mit der European Energy Exchange (EEX)
betreibt Eurex einen internationalen Markt fir CO,-
Emissionsrechte. Im Rahmen dieser Kooperation, die im
Dezember 2007 startete, kdnnen Eurex-Teilnehmer tber
ihre bestehende Infrastruktur und einen vereinfachten
Zulassungsprozess die an der EEX gelisteten CO,-Termin-
produkte handeln. Seit November 2009 konnen Kunden
der Terminbdrse Uber ihren bestehenden Eurex-Zugang
auch Stromderivate der EEX handeln. Im Berichtsjahr
konnte die EEX Handelsumsatz und Marktanteil im Han-
del mit Emissionsrechten signifikant erhéhen. Dies lag im
Wesentlichen an der Einfihrung eines neuen EUA-
Futures fur die dritte europaische Emissionshandels-
periode sowie an der Verlangerung der bdrslichen Han-
delszeiten fur CO,-Futures. Das Ergebnis aus dem assozi-
ierten Unternehmen EEX belduft sich auf 4,0 Mio.€ und
wird im Beteiligungsergebnis ausgewiesen. Um die Zu-
sammenarbeit mit der EEX zu vertiefen, beabsichtigt die
Eurex Zirich AG die Ubernahme der von der Landesbank
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Baden-Wirttemberg (LBBW) gehaltenen Anteile an der
EEX. Sie hat mit der LBBW bereits eine entsprechende
Vereinbarung abgeschlossen. Die Transaktion bedarf der
Zustimmung des Bundeskartellamts, des Verwaltungsrats
der Eurex Zurich AG sowie weiterer interner Gremien und
des EEX-Aufsichtsrats. Zum 31. Dezember 2010 hielt
Eurex eine Beteiligung von 35,2 Prozent an der EEX und
wiirde bei Ubertragung der LBBW-Anteile von 23,0 Pro-
zent die EEX mehrheitlich kontrollieren. Beziglich der
aktuellen Entwicklung wird auf den Nachtragsbericht
verwiesen.

Neue Produkte geben Marktteilnehmern Impulse fir
Investitions-, Absicherungs- und Arbitragestrategien und
kdnnen dadurch zusatzliches Handelsvolumen generieren.
Im Berichtsjahr flihrte Eurex u.a. verschiedene Aktienindex-,
ETF-, Dividenden-, Volatilitats- und Rohstoffderivate sowie
einen Future auf kurzfristige italienische Staatsanleihen
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; an-
schlieBend hat Eurex die Produktgruppe kontinuierlich
ausgebaut. 2010 verzeichneten die Dividendenderivate
insgesamt ein anhaltend starkes Wachstum und erzielten
ein Kontraktvolumen von 4,5 Mio. (2009: 2,5 Mio.).
Dabei trugen Indexdividendenderivate rund 3 Prozent zu
den Umsatzerlésen in der Produktgruppe der Aktien-
indexderivate bei.

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). Seit
dem vergangenen Jahr haben Eurex-Teilnehmer beispiels-
weise Zugang zu Derivaten auf die Bluechip-Indizes der
KRX und der BSE — KOSPI 200 und SENSEX. An der
SGX wurden erstmals Derivate auf den EURO STOXX 50
Index gelistet.

Die Zahl der an das Eurex-Netzwerk direkt angeschlossenen
Marktteilnehmer war im Berichtsjahr konstant. Im asiatisch-
pazifischen Raum, wo das Eurex-Geschéft stetig an Bedeu-
tung gewinnt, baute Eurex das Distributionsnetzwerk aus.
So konnte Eurex Teilnehmer aus China und Japan indi-
rekt Uber Hongkong bzw. Singapur und aus Taiwan direkt
an sein Netzwerk anbinden. Zum Jahresende handelten
18 Mitglieder aus dem asiatisch-pazifischen Raum an Eurex.
Das auf diese Teilnehmer entfallende Handelsvolumen stieg
im Berichtsjahr um 30 Prozent. Zudem setzte die Termin-
bdrse ihre Initiative ,Trader Development Program® fort:
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Handler konnen — statt direkt Eurex-Mitglied zu werden —
auch die Orderrouting-Systeme bestehender Teilnehmer
nutzen. Im vergangenen Jahr konnte Eurex dadurch welt-
weit Uber 260 neue Handler gewinnen. Damit waren im
Rahmen des Programms zum Ende des Berichtsjahres
mehr als 600 von tber 8.500 zugelassenen Handlern tber
Orderrouting-Systeme an Eurex angebunden.

Mit innovativer Technologie leistet Eurex Uber ihr Clearing-
haus einen wesentlichen Beitrag zum effektiven Risiko-
management ihrer Kunden. So verrechnet Eurex Clearing
bereits seit Juni 2009 die offenen Positionen im Derivate-
handel in Echtzeit. Seit Marz 2010 stellt das Clearinghaus
die so ermittelten Risikodaten Clearingteilnehmern auch in
Echtzeit Uber die ,Enhanced Risk Solution zur Verfugung.
Diese optionale Schnittstelle ist fur alle Anlageklassen und
Produkte samtlicher angebundener Bérsen und Handels-
plattformen verflgbar. Teilnehmer kénnen untertagig ihre
RisikolUberwachung, ihre Risikokontrolle und ihr Treasury
Management flr bei Eurex Clearing bestehende Positionen
optimieren. Im November wurde dieses Angebot um
»Advanced Risk Protection“ erweitert: Clearingteilnehmer
kdnnen mit dieser Funktion individuelle Risikolimits defi-
nieren, die automatisch Gberpruft werden. Auf Basis dieser
innovativen Losungen haben Eurex-Teilnehmer jederzeit
Transparenz und eine prazise Kontrolle tber alle offenen
Positionen und die damit verbundenen Handelsrisiken.

Seit dem 26. April 2010 betreibt die Wiener Borse AG
ihren Terminmarkt auf dem Eurex-System und ersetzt
damit das bisher genutzte System von Nasdag OMX. Die
Wiener Borse erwartet durch den Wechsel auf Eurex eine
Zunahme der Liquiditat an ihrem Terminmarkt. Bereits
seit 1999 kooperiert die Wiener Borse mit der Deutschen
Borse und nutzt das Handelssystem Xetra flr ihren Kassa-
markt. Die Umstellung auf das Eurex-System im Termin-
markt und die damit verbundene Ausweitung der Zusam-
menarbeit unterstreicht den Erfolg dieser Kooperation.

Segment Clearstream

Clearstream stellt die dem Handel nachgelagerte Infra-
struktur fur den internationalen Eurobond-Markt sowie

die deutsche Wertpapierbranche bereit. Zudem erbringt
Clearstream Dienstleistungen fiir das Management von
Wertpapieren aus 49 Mérkten weltweit. Das Verwahr-

geschaft (Custody) lieferte mit 59 Prozent den groBten

Beitrag zu den Umsatzerldsen von Clearstream. Die Um-
satzerlose im Verwahrgeschaft werden im Wesentlichen
durch den Wert der verwahrten Wertpapiere (internatio-
nale und inlandische) bestimmt — Uber ihn definieren sich
die Depotentgelte. Das Abwicklungsgeschaft (Settlement)
zeichnete flir 16 Prozent der Umsatzerlose von Clearstream
verantwortlich. Es hangt stark von der Zahl der inter-
nationalen und im Inland durchgefiihrten Abwicklungs-
transaktionen ab, die Clearstream Uber bérsliche und
auBerborsliche (OTC-)Handelsplatze durchfiihrt. Die
Umsatzerlose aus der globalen Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing, GSF) — hierzu zahlen die
Bereiche Triparty Repo, GC Pooling, Wertpapierleihe

und Management von Wertpapiersicherheiten (Collateral
Management) — steuerten 9 Prozent zu den Umsatz-
erlosen des Segments bei. Sonstige Dienstleistungen
wie Connectivity, Reporting und IT-Dienstleistungen hatten
einen Anteil an den Umsatzerlésen von 16 Prozent. Zu-
satzlich zu den Umsatzerldsen erzielt Clearstream Netto-
zinsertrage aus dem Bankgeschaft fur die meist tber
Nacht gehaltenen Kundenbareinlagen.

Im Berichtsjahr konnte Clearstream die Umsatzerldse in
fast allen Geschaftsbereichen steigern, teilweise aufgrund
des wieder guinstigeren Marktumfelds und teilweise auf-
grund des Markterfolgs neuer Dienstleistungen. So stiegen
die Umsatzerlose um 2 Prozent gegenliber dem Vorjahr
auf 760,7 Mio.€ (2009: 742,7 Mio.€).

Umsatzerlose im Segment Clearstream
in Mio. €

760,7

742,7

Sonstige

Globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing)
Abwicklung

(Settlement)

Verwahrung
(Custody)

2009 2010

1) Inklusive Connectivity und Reporting und der im Zuge der gednderten Berichtsstruktur
dem Segment zugewiesenen IT-Umsatzerlose (2009: 21,9 Mio. €, 2010: 20,2 Mio. €)



Im Verwahrgeschaft nahm der durchschnittliche Gegen-
wert der verwahrten Wertpapiere 2010 um 5 Prozent
gegenuber dem Vorjahr auf 10,9 Bio.€ (2009: 10,3 Bio.€)
zu. Im Dezember 2010 stieg der Wert des im Kundenauf-
trag verwahrten Vermdgens auf das neue Allzeithoch von
11,3 Bio.€. Der Wert des Verwahrvolumens erhohte sich
sowohl bei den internationalen als auch bei den inlan-
dischen Wertpapieren. Aufgrund des anhaltenden orga-
nischen Wachstums im internationalen Anleihegeschaft
und Marktanteilsgewinnen steigerte Clearstream den
durchschnittlichen Wert des verwahrten Vermogens um

7 Prozent auf 5,8 Bio.€ (2009: 5,4 Bio.€). Der durch-
schnittliche Wert der verwahrten inlandischen Wert-
papiere stieg um 4 Prozent auf 5,1 Bio.€ (2009:

4,9 Bio.€). Die Hohe des Verwahrvolumens wird im
Wesentlichen vom Marktwert der auf dem deutschen
Kassamarkt gehandelten Aktien, Fonds und strukturierten
Produkte bestimmt, der sich im Berichtsjahr erholt hatte.
Als Konsequenz der positiven Entwicklungen stiegen die
Umsatzerlése im Verwahrgeschaft 2010 um 2 Prozent
auf 451,8 Mio.€ (2009: 441,1 Mio.€).

Die Zahl der von Clearstream durchgefiihrten Abwicklungs-
transaktionen nahm im Geschéftsjahr 2010 zweistellig um
14 Prozent auf 116,4 Mio. zu (2009: 102,0 Mio.). Der
Grund flr diese Zunahme der Abwicklungsvolumina ist
die wieder hohere Handelsaktivitat der Marktteilnehmer.
Die Zahl internationaler Transaktionen stieg um 21 Pro-
zent auf 37,1 Mio. (2009: 30,6 Mio.); dabei handelte

es sich zu 74 Prozent um auBerbdrsliche Transaktionen,
26 Prozent waren Borsentransaktionen. Allerdings wuchs
die Zahl der erflllten Geschafte im bdrslichen Handel
starker (plus 31 Prozent gegeniiber 2009) als im auBer-
bérslichen (plus 18 Prozent gegenliber 2009). Im inldn-
dischen deutschen Markt stiegen die Abwicklungstrans-
aktionen um 11 Prozent auf 79,3 Mio. (2009: 71,4 Mio.).
Hier ist die Aufteilung zwischen borslichem und auBer-
borslichem Geschaft umgekehrt: 67 Prozent waren Bor-
sentransaktionen und 33 Prozent auBerbdrsliche Trans-
aktionen. Wie im internationalen Geschéft legten die bors-
lichen Transaktionen im Berichtsjahr jedoch starker zu
(plus 14 Prozent) als die auBerborslichen (plus 6 Prozent),
vor allem aufgrund der wieder hoheren Handelsaktivitat
deutscher Privatanleger. Trotz der deutlich héheren
Abwicklungsaktivitat stiegen die Umsatzerldse in diesem
Geschéftsbereich 2010 nur um 4 Prozent auf 118,4 Mio.€
(2009: 114,2 Mio.€). Hauptursachen hierflir waren der
niedrigere Anteil von Transaktionen auf hoher bepreisten
externen Verbindungen sowie die Senkung der Preise fiir die
Abwicklung von deutschen Wertpapieren zum 1. Juli 2009.
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Zum Wachstum im Abwicklungs- und Verwahrgeschaft
hat auch der Erfolg der Investment Funds Services beige-
tragen. Im Berichtsjahr verarbeitete Clearstream 5,1 Mio.
Transaktionen, ein Anstieg von 31 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr (2009: 3,9 Mio.). Der Wert des im Kunden-
auftrag verwahrten Vermogens im Bereich Investment
Funds Services erreichte im Dezember 2010 mit
212,4 Mrd. € einen neuen Rekordstand — ein Anstieg von
34 Prozent gegeniiber Dezember 2009 (158,1 Mrd.€).

In der globalen Wertpapierfinanzierung nahm das durch-
schnittlich ausstehende Volumen stark zu. Im zurlck-
liegenden Geschéftsjahr betrugen die durchschnitt-

lichen monatlichen AuBenstande 521,6 Mrd.€ (2009:
483,6 Mrd.€), ein Plus von 8 Prozent gegenliber den
durchschnittlichen AuBenstanden des Vorjahres. Auch

in diesem Geschaftsbereich erreichte Clearstream im De-
zember 2010 mit einem durchschnittlich ausstehenden
Volumen von 572,4 Mrd. € einen neuen Rekordstand.
Dieses Wachstum reflektiert die zunehmende Bedeutung
besicherter Finanzierungen und den anhaltenden Trend,
Sicherheiten in zentralen, internationalen Liquiditatspools
zu bundeln. Die Dienste zur Sicherheitenverwaltung (Col-
lateral Management Services) haben erheblich zu den
Umsatzerlosen und zum Wachstum des ausstehenden
Volumens beigetragen. Zum Beispiel verzeichnete der
gemeinsam mit Eurex angebotene GC Pooling-Service

mit einem Tagesdurchschnitt bei den AuBenstéanden von
91,6 Mrd.€ im Berichtsjahr eine weiterhin starke Zunah-
me des ausstehenden Volumens um 25 Prozent (2009:
73,0 Mrd.€). Die Umsatzerlose im GSF-Geschéaft gingen
im Berichtsjahr trotz des allgemeinen Volumenanstiegs in
der Wertpapierleihe um 1 Prozent auf 68,1 Mio. € zurlick
(2009: 68,6 Mio.€), vor allem infolge des im ersten
Halbjahr zu beobachtenden Rickgangs der Marktpreise
fur die als Sicherheiten hinterlegten Wertpapiere. An deren
Hoéhe bemessen sich die Umsatzerldse von Clearstream in
diesem Bereich. Betrachtet man das zweite Halbjahr fiir
sich, ergibt sich jedoch eine Umkehr dieses Trends. Auch
aufgrund der deutlich héheren Volumina im Wertpapier-
leihegeschaft (Automated Securities Lending, ASLplus
und Lending Management System) sowie bei Collateral
Management-Dienstleistungen stiegen die Umsatzerlose
in der zweiten Jahreshalfte um 7 Prozent gegenliber der
Vorjahresperiode.

Die durchschnittlichen Kundenbareinlagen stiegen im
Vergleich zum Vorjahr um 9 Prozent auf 6.933 Mio.€
(2009: 6.369 Mio.€). Trotz hoherer durchschnittlicher
Barguthaben verringerten sich die Nettozinsertrage aus
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dem Bankgeschéft von Clearstream um 39 Prozent auf
59,4 Mio.€ (2009: 97,4 Mio.€). Der Riickgang ist auf
das extrem niedrige Niveau bei den kurzfristigen Zinsen,
das Auslaufen von Zinssicherungsgeschaften im Jahr
2009 sowie die Endfalligkeit von langerfristigen Anlagen
im Berichtsjahr zurtickzufthren.

Kennzahlen des Segments Clearstream

2010 2009 Veranderung
Verwahrung (Custody) Mrd. € Mrd. € %
Wert der verwahrten Wertpapiere
(Jahresdurchschnitt) 10.897 10.346
international 5.819 5.409
Inland 5.078 4.937
Abwicklung (Settlement) Mio. Mio. %
Wertpapiertransaktionen 116,4 102,0 14
international 37,1 30,6 21
Inland 79,3 71,4 11
Globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing) Mrd. € Mrd. € %
Monatlicher Durchschnitt 521,6 483,6 8
Durchschnittlicher taglicher
Liquiditatsbestand Mio. Mio. %
Insgesamt 6.933 6.369 9
Euro 2.264 2.186 4
US-Dollar 3.288 2.833 16
andere Wahrungen 1.381 1.350 2

Die operativen Kosten des Segments nahmen im Berichts-
jahr bedingt durch Kosten flr Effizienzprogramme in Hohe

von 45,5 Mio.€ auf 375,0 Mio.€ zu (2009: 343,2 Mio.€).

Zudem hatte Clearstream im Jahr 2009 niedrigere Perso-
nalkosten durch die Auflésung von Rickstellungen in Hohe
von rund 14,3 Mio. €, die urspriinglich im Zusammen-
hang mit der Verlagerung von Geschaftsbereichen nach
Prag gebildet worden waren. Die Kosten fir Effizienz-
programme flihrten zusammen mit der Abnahme der Netto-
zinsertrage aus dem Bankgeschaft zu einem Rickgang
des EBIT des Segments Clearstream im Berichtsjahr auf
299,3 Mio.€ (2009: 367,9 Mio.€).

Wesentliche Kennzahlen Segment Clearstream

2010 2009

2010 2009  (bereinigt)” (bereinigt)”

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerldse 760,7 742,7 760,7 7427
Gesamtkosten 540,1 511,1 494 .6 523,6
Operative Kosten 375,0 343,2 329,5 355,7
EBIT 299,3 367,9 344,8 355,4

1) Bereinigt um Effekte der seit 2007 aufgelegten Effizienzprogramme in Héhe von
—-45,5 Mio. € (2009: 12,5 Mio. €)

Die Abwicklung und Verwahrung von Eurobonds stellt das
Hauptgeschaftsfeld von Clearstream dar. Auch wenn sich
die Landschaft sowohl im Handel als auch im Nachhan-
delsgeschéft in den letzten Jahren nachhaltig verandert
hat, ist und bleibt es das Ziel von Clearstream, den Nach-
handelsbereich so einfach wie méglich zu gestalten. Er-
reicht wird dies, indem Kunden ein komplettes Dienstleis-
tungsangebot aus einer Hand zur Verfligung gestellt wird.
Clearstream wird die neu entstehende Marktinfrastruktur
in Europa, z.B. im Kontext von TARGET2-Securities (T2S),
fur sich nutzen und seine Wettbewerbsfahigkeit im Ge-
schaft mit grenziberschreitenden Wertpapiertransaktionen
— mit Hilfe einer hoheren Interoperabilitat und dem Einge-
hen weiterer Partnerschaften — weiter verbessern.

Ein Projekt in diesem Zusammenhang ist REGIS-TR, eine
gemeinsame Initiative des spanischen Borsenbetreibers
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) und Clearstream
Banking S.A. REGIS-TR ist ein europaisches Zentralregis-
ter, in dem alle Kontrakte in einer Vielzahl von auBerbors-
lich gehandelten derivativen Finanzinstrumenten erfasst
werden kénnen. REGIS-TR reduziert den Administrations-
aufwand und optimiert die operative Verwaltung solcher
Transaktionen. Die Transaktionsdatenbank erflllt alle neu-
en Vorschlage fur aufsichtsrechtliche Anforderungen, die
im Zusammenhang mit der von der Europaischen Kom-
mission geplanten Verordnung tber die europaische Markt-
infrastruktur verdffentlicht wurden und die die Transparenz
im OTC-Derivatemarkt erhohen sollen. REGIS-TR hat im
Dezember 2010 den Betrieb aufgenommen und erlaubt
Kunden eine friihzeitige Einhaltung der bevorstehenden
Verordnung.

Damit Kunden die Anforderungen an ihr Collateral Mana-
gement leichter erflillen kdnnen, haben Clearstream und
der in Lateinamerika im Bereich festverzinsliche Wertpa-
piere und OTC-Derivate flihrende brasilianische Zentral-
verwahrer CETIP eine Vereinbarung unterzeichnet: Sie
wollen gemeinsam an der Entwicklung, der Vermarktung
und dem Vertrieb von Dienstleistungen fir das Triparty



Collateral Management (Sicherheitenmanagement tber
drei Parteien) arbeiten. Damit wird der Weg fur ein Insour-
cing-Angebot im Bereich Collateral Management in Echt-
zeit und Uber verschiedene Zeitzonen hinweg geebnet.
Zugleich wird dem zu beobachtenden Trend hin zu einer
globalen Konsolidierung von Sicherheitenmanagement-
Aktivitaten Rechnung getragen. Mit diesem neuen Service
erhalten CETIP-Kunden in ihrer eigenen Zeitzone Zugang
zu den Sicherheitenmanagement-Diensten des Liquidity
Hub von Clearstream.

Um die Marktposition zu festigen, gehort es zu den Kern-
elementen der Strategie von Clearstream, die Zahl der
angebundenen Markte und angebotenen Produkte zu
vergroBern. Im Berichtsjahr wurde das Netzwerk von
Clearstream auf 49 Markte weltweit ausgebaut: 32 in
Europa, 5 in Nord- und Stidamerika, 10 im asiatisch-
pazifischen Raum und 2 im Nahen Osten und in Afrika.
Als neue Markte kamen Bulgarien, Rumaénien, Lettland
und Litauen hinzu. Clearstream verfligt damit tber das
groBte Netzwerk eines internationalen Zentralverwahrers
weltweit, Kontrahenten in lokalen Markten kdnnen so
Transaktionen mit zugelassenen Wertpapieren mit Hilfe
der operativen Clearstream-Knotenpunkte in Luxemburg,
Prag und Singapur effizient abwickeln.

Zudem hat Clearstream die bestehende Verbindung nach
Hongkong erweitert. Seit dem 27. September 2010 wird
der chinesische Renminbi im System von Clearstream
vollstandig als Abwicklungswahrung anerkannt, solange
die Bestande auBerhalb des chinesischen Festlands gehal-
ten werden. Mit der Einfiihrung des Renminbi als inter-
nationale Anlagewahrung bei Clearstream haben Kunden
jetzt die Mdglichkeit, in Hongkong Positionen in Renminbi
aufzubauen und zu halten. Hiermit wird eine neue Etappe
in der kontinuierlichen Entwicklung der asiatischen Markte
im internationalen Finanzumfeld eingelautet.

Mit der Einfuhrung von TARGET2-Securities, das von der
Européischen Zentralbank ab 2014 bereitgestellt werden
soll, wird Luxemburg einen neuen Zentralverwahrdienst
einfhren. Daher haben Clearstream International S.A.
und die Banque centrale du Luxembourg (BCL), die Zen-
tralbank des GroBherzogtums Luxemburg, gemeinsam
LuxCSD, einen Zentralverwahrer mit Sitz in Luxemburg
gegrindet. LuxCSD soll die Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen in Zentralbankgeld ermdglichen, wodurch
sich das Risiko fur die Finanzmarktteilnehmer verringert.
LuxCSD erméglicht zudem die Hinterlegung von Emissio-
nen sowie die zentrale Abwicklung und Verwahrung von
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Wertpapieren aller Art, einschlieBlich Fondsanteilen.
Der neue Zentralverwahrer ist ein Unternehmen von
Clearstream und der BCL. Die Markteinflhrung ist fur
2011 vorgesehen.

Segment Market Data & Analytics

Das Segment Market Data & Analytics erhebt und veredelt
kapitalmarktrelevante Daten und makroékonomische
Informationen und vertreibt sie an Kunden in 162 Lan-
dern. Kapitalmarktteilnehmer und -interessenten abonnie-
ren die Informationen, um sie selbst zu nutzen, sie weiter-
zuverarbeiten oder zu verteilen. Das Segment erzielt einen
GroBteil seiner Umsatzerldse durch langfristige Kunden-
bindungen und ist dabei weitgehend unabhéngig von
den Handelsvolumina und der Volatilitat an den Kapital-
maérkten. Market Data & Analytics konnte die positive
Umsatzentwicklung der vergangenen Jahre fortsetzen und
steigerte die Umsatzerldse im Berichtsjahr um 19 Prozent
auf 224,6 Mio.€ (2009: 188,5 Mio.€). Zu diesem Er-
gebnis steuerte STOXX Ltd., deren Ertrage im Berichtsjahr
erstmals berlcksichtigt wurden, 30,9 Mio. € bei. Zudem
wurde Need to Know News, LLC als strategische Akquisi-
tion von Market News International (MNI) im November
2009 zu 100 Prozent libernommen und wird seitdem
konsolidiert. Die aggregierten Umsatzerldse von MNI und
Need to Know News beliefen sich im Berichtsjahr auf
13,0 Mio. €.

Mit 59 Prozent (2009: 70 Prozent) erzielte Market Data &
Analytics den groBten Teil der Umsatzerldse durch den
Vertrieb von Lizenzen fur Echtzeitdaten. Trotz des anhal-
tenden Kostendrucks im Finanzsektor konnte das Segment
die mit Kursinformationen und Finanznachrichten in Echt-
zeit erzielten Umsatzerlose insgesamt leicht steigern. Das
liegt u.a. daran, dass neue Lizenznehmer flr die rein
maschinenlesbare Nutzung (Non-Display-Nutzung) die-
ser Daten durch automatisierte Handelsapplikationen
akquiriert wurden. Beispielsweise konnte das Segment flr
den im Mé&rz 2010 gestarteten Datenfeed AlphaFlash®
zahlreiche Kunden gewinnen. AlphaFlash ist das erste
gemeinsame Produkt von Market Data & Analytics mit den
US-Nachrichtenagenturen MNI und Need to Know News
und der derzeit schnellste maschinenlesbare Datenstrom
fir makrodkonomische Indikatoren aus den USA, Kanada
und Europa. Die beiden US-Nachrichtenagenturen haben
direkten Zugang zu den Freigabestellen (,lock-up rooms*)
relevanter Behdrden und supranationaler Institutionen, wie
der Weltbank und des Internationalen Wahrungsfonds,
und damit auch zu deren Veroffentlichungen mit Sperrfrist.
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Zu den makrodkonomischen Daten zéhlen Zentralbank-
entscheidungen, Beschaftigungszahlen, Verbraucherpreis-
indizes und das Bruttoinlandsprodukt. Diese Daten werden
so aufbereitet, dass sie dem geschwindigkeitssensitiven
algorithmischen Handel Gber das Hochgeschwindigkeits-
netz der Deutschen Borse mit geringster Latenz zur Verfu-
gung stehen. Deshalb kdnnen sie bereits unmittelbar nach
Freigabe von den Handelsanwendungen verarbeitet
werden. Im vierten Quartal fihrte Market Data & Analytics
AlphaFlash im asiatisch-pazifischen Markt ein und rei-
cherte ihn mit Kennzahlen aus China, Japan und Austra-
lien an. Nach einer Testphase wurde das Produkt in die-
sen Markten Anfang 2011 offiziell gelauncht. Zudem
startete das Segment im Juni 2010 den AlphaFlash®
Monitor, der den Datenfeed Uber ein webbasiertes Anzei-
gemedium fur die Nutzer in Echtzeit sichtbar macht.

Banken und Fondsgesellschaften dienen die Indizes der
Deutschen Borse als Basiswerte (Underlyings) flr Finanz-
instrumente, die sie auf dem Kapitalmarkt anbieten. Mit
ihnen konnen Emittenten strukturierte Produkte fur alle
Marktlagen und Handelsstrategien entwickeln. Nach der
Finanzkrise ist die Zahl der Emissionen von strukturierten
Produkten wieder leicht gestiegen. Im Indexgeschéft profi-
tierte Market Data & Analytics zudem von der wachsenden
Zahl borsengehandelter Indexfonds und dem leichten An-
stieg des verwalteten Vermdgens, das fur die Lizenzerlse
maBgeblich ist. Auch zehn Jahre nach der Einfiihrung von
Exchange Traded Funds (ETFs), damals zuerst auf den
EURO STOXX 50-Index, wéachst das ETF-Segment. Zum
1. Januar 2010 anderte Market Data & Analytics sein
Gebuhrenmodell und stellt seitdem — wie im internationalen
Indexgeschaft tblich — die aktuellen detaillierten Parameter
zur Zusammensetzung eines Index ausschlieBlich regist-
rierten Kunden zur Verfligung.

Das Geschaft von Market Data & Analytics mit Back
Office-Daten hangt am starksten von der Handelsaktivitat
ab. Da auf den Plattformen der Gruppe Deutsche Borse
im Vergleich zum Vorjahr wieder mehr gehandelt wurde,
konnte das Segment die Umsatzerldse im Back Office-
Geschéft steigern. Vor allem die Nachfrage nach TRICE®
stieg im Berichtsjahr. Mit diesem Service unterstiitzt die
Deutsche Borse Wertpapierfirmen bei der Erflllung ihrer
Meldepflichten flir Wertpapiergeschéafte. Zudem baute das
Segment den Vertrieb von Referenzdaten aus, die direkt
aus den Systemen der Gruppe Deutsche Borse stammen.

Wesentliche Kennzahlen Segment Market Data & Analytics

2010 2009

2010 2009 (bereinigt)’ (bereinigt)”

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerldse 224.6 188,5 224.6 188,5
Gesamtkosten 142,7 105,1 133,3 105,2
Operative Kosten 121,7 84,6 112,3 84,7
EBIT 128,0 120,5 137,4 120,4

1) Bereinigt um Effekte der seit 2007 aufgelegten Effizienzprogramme in Hohe von

-9,4 Mio. € (2009: 0,1 Mio. €)
Im Zuge der Fokussierung der Aktivitdten des Segments
Market Data & Analytics auf handelbare Informationen wie
Indizes, Benchmarks und Handelssignale verkaufte die
Deutsche Borse ihre 77-Prozent-Beteiligung an Avox Ltd.
an das US-amerikanische Unternehmen Depository Trust
& Clearing Corporation. Die Transaktion flhrte zu einem
ergebniswirksamen Entkonsolidierungseffekt in Héhe
von 10,7 Mio. €.

Die operativen Kosten des Segments nahmen bedingt
durch die Effizienzprogramme und Konsolidierungseffekte
auf 121,7 Mio.€ zu (2009: 84,6 Mio.€). Trotz dieser
Effekte konnte das Segment sein EBIT insgesamt auf
128,0 Mio. € steigern (2009: 120,5 Mio.€). Positiv auf
das Ergebnis wirkten sich die hoheren Umsatzerldse auf-
grund der erstmaligen vollstandigen Berlcksichtigung der
STOXX Ltd. und Need to Know News sowie die VeraufBe-
rung der Beteiligung an Avox Ltd. aus. Eine Abschreibung
auf Geschéfts- oder Firmenwerte der Infobolsa S.A. hinge-
gen beeinflusste das EBIT negativ.

Entwicklung der Rentabilitat

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitét verringerte sich im
Berichtsjahr auf 14,1 Prozent (2009: 17,9 Prozent),

vor allem aufgrund des niedrigeren Ergebnisses und des
Wertminderungsaufwands im Zusammenhang mit der
ISE sowie der Kosten flr Effizienzprogramme. Ohne diese
auBerordentlichen Effekte lag die Eigenkapitalrendite bei
24,4 Prozent. Die Konzerneigenkapital-Rentabilitat stellt
das Verhaltnis des Ergebnisses nach Steuern zum Eigen-
kapital dar, das dem Konzern im Jahr 2010 durchschnitt-
lich zur Verfligung stand.

Der gewichtete Kapitalkostensatz nach Steuern belief sich
im Berichtsjahr auf 6,9 Prozent (2009: 7,0 Prozent). Die
Eigenkapitalkosten orientieren sich am Ertrag aus einer



risikofreien Alternativanlage zuziglich einer Marktrisiko-
pramie. Sie berlicksichtigen das spezifische Risiko der
Aktie Deutsche Borse im Vergleich zum Markt, das so
genannte Beta. Die Fremdkapitalkosten stellen die Finan-
zierungskonditionen der kurz- und langfristigen Verbind-
lichkeiten der Deutsche Borse AG dar.

Kapitalkosten der Deutschen Borse

2010 2009

% %

Risikofreier ZinsfuB" 2,8 3,3
Marktrisikopramie 5,5 5,5
Beta? 1,1 1,2
Eigenkapitalkosten® (nach Steuern) 8,9 9,8
Fremdkapitalkosten® (vor Steuern) 5,9 5,6
Tax Shield® 1,6 1,5
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 4,3 4,1
Eigenkapitalquote® (im Jahresdurchschnitt) 55,9 51,1
Fremdkapitalquote” (im Jahresdurchschnitt) 441 48,9
Gewichtete Kapitalkosten (vor Steuern) 7,6 7,7
Gewichtete Kapitalkosten (nach Steuern) 6,9 7,0

1) Durchschnittliche Rendite zehnjahriger Bundesanleihen

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 + (Marktrisikoprdmie x Beta)

4) Zinssatz auf die von der Deutsche Bérse AG begebenen kurz- und langfristigen Unter-
nehmensanleihen

5) Bezeichnet und quantifiziert den Entlastungseffekt, der mit der steuerlichen Abzugs-
fahigkeit 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 gegenuber assoziierten Unternehmen + Verbindlichkeiten gegentliber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht) / (Bilanzsumme — Finanzinstrumente der
Eurex Clearing AG — Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft — Bardepots der Marktteil-
nehmer); Basis: durchschnittliche Bilanzposten im Geschéftsjahr

Finanzlage

Cashflow

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte 2010 einen Cashflow
aus laufender Geschaftstatigkeit von 943,9 Mio.€ (2009:
801,5 Mio.€). Der unverwasserte und verwasserte Cash-
flow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit belief sich
auf 5,07€ (2009: 4,31€ je Aktie, unverwassert und ver-
wassert). Der Anstieg des Cashflows aus laufender Ge-
schéftstatigkeit ist im Wesentlichen auf folgende Posten
zurlickzufiihren:

m Rickgang des Jahresiiberschusses auf 395,1 Mio.€
(2009: 471,2 Mio.€)
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m Stichtagsbezogener Mittelzufluss von 50,4 Mio.€
(2009: Mittelabfluss von 42,6 Mio.€) aufgrund der
Abnahme der Forderungen und sonstigen Vermogens-
werte. Dies liegt im Wesentlichen am Rickgang der
kurzfristigen Vermogenswerte um 37,6 Mio. € sowie
der Forderungen aus Steuern um 27,0 Mio.€. Die Zu-
nahme der Forderungen und sonstigen Vermogenswerte
im Vorjahr ist in erster Linie bedingt durch einen deut-
lichen Anstieg der Forderungen nach der Beendigung
der Haftpflichtversicherung flir Vermogensschaden.

m Mittelzufluss von 152,7 Mio.€ (2009: Mittelabfluss
von 2,3 Mio. €) aufgrund der Zunahme der kurzfristigen
Schulden. Der Zufluss resultiert im Wesentlichen aus
der Zunahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten um
63,0 Mio. €, der kurzfristigen Ruckstellungen um
66,3 Mio. € sowie der um 27,8 Mio. € gestiegenen
Steuerrlickstellungen. Der Anstieg der kurzfristigen Ver
bindlichkeiten ist maBgeblich auf den Anstieg der
Verbindlichkeiten aus dem CCP-Geschaft zum Bilanz-
stichtag zurlickzufihren.

= Mittelabfluss von 2,9 Mio.€ (2009: Mittelzufluss von
19,3 Mio. €) aufgrund des Riickgangs der langfristigen
Ruckstellungen; von diesen entfallt mit —-8,8 Mio.€ ein
wesentlicher Anteil auf die Rickstellungen flr Pensionen
und ahnliche Verpflichtungen. Kompensiert wurde dieser
Rickgang durch den Anstieg der sonstigen langfristigen
Ruckstellungen um 6,1 Mio. €. Der Mittelzufluss im
Vorjahr war insbesondere auf die Zunahme der Pensions-
rickstellungen um 14,8 Mio.€ zurickzufihren.

Die Posten ,,Abschreibung und Wertminderungsauf-
wand“ und ,Latente Ertragsteuerertrage” wurden maB-
geblich durch den Wertminderungsaufwand flr die
sonstigen immateriellen Vermdgenswerte im Zusammen-
hang mit der International Securities Exchange (ISE) bzw.
die daraus resultierende Steuergutschrift beeinflusst.

Aus Investitionstatigkeit flossen Mittel in Hohe von
520,1 Mio.€ ab (2009: 1.082,7 Mio. €). Die Differenz
zum Vorjahr ergibt sich im Wesentlichen aus der Veran-
derung der folgenden Posten:

m Mittelabfluss von 771,0 Mio.€ (2009: 1.113,9 Mio.€)
fur Investitionen in langfristige Finanzinstrumente aus
dem Bankgeschaft der Clearstream Banking S.A.

m Mittelabfluss von 133,9 Mio.€ (2009: 172,3 Mio.€)
fur Investitionen in immaterielle Vermodgenswerte und
Sachanlagen (Capital Expenditure, CAPEX); der Rick-
gang im Vergleich zum Vorjahr ist insbesondere auf Inves-
titionen in immaterielle Vermoégenswerte der STOXX Ltd.
im Zusammenhang mit dem Erwerb weiterer Anteile des
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Schweizer Indexanbieters durch die Deutsche Borse AG
am 29. Dezember 2009 in H6he von rund 74,0 Mio. €
zuriickzufihren.

= Mittelabfluss von 12,4 Mio.€ (2009: Mittelzufluss von
165,6 Mio.€) durch die Zunahme der kurzfristigen For-
derungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten mit einer
ursprunglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten aus
dem Bankgeschaft der Clearstream Banking S.A.

m Mittelzufluss von 393,5 Mio. € im Wesentlichen durch
die VerauBerung von langfristigen Finanzinstrumenten
im Rahmen des Bankgeschéfts der Clearstream Ban-
king S.A. (2009: 88,7 Mio.€)

Aus Finanzierungstatigkeit flossen Mittel in Hohe von
587,9 Mio.€ ab (2009: Mittelabfluss von 454,9 Mio.€).
Der negative Cashflow aus Finanzierungstatigkeit resultiert

im Wesentlichen aus der Veranderung der folgenden Posten:

= Mittelabfluss von 390,5 Mio.€ (2009: 390,2 Mio.€)
aufgrund der Auszahlung der Dividende fur das Ge-
schaftsjahr 2009

= Mittelabfluss von 103,7 Mio.€ (2009: 811,2 Mio.€)
maBgeblich aus der Rickzahlung von kurzfristigen An-
leihen im Rahmen des Commercial Paper-Programms
der Deutsche Borse AG

m Mittelabfluss von 97,2 Mio.€ (2009: 3,9 Mio.€) Uber-
wiegend aus dem Rickkauf von nominal insgesamt
89,0 Mio. € der 2008 emittierten Hybridanleihe

Der Finanzmittelbestand belief sich damit zum Ende des
Berichtsjahres auf —445,5 Mio.€ (2009: -285,4 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 810,0 Mio. € Uber dem Niveau des Vor-
jahres (2009: 629,2 Mio. €), insbesondere wegen des
hoheren Cashflows aus laufender Geschéftstatigkeit. Auf-
grund des positiven Cashflows, ausreichender Kreditlinien
sowie ihrer flexiblen Steuerungs- und Planungssysteme
erwartet die Gruppe fur das Geschaftsjahr 2011 wie
schon in den Vorjahren keine Liquiditatsengpasse.

Konzern-Kapitalflussrechnung (Kurzfassung)

2010 2009
Mio. € Mio. €
Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit 943,9 801,5
Cashflow aus Investitionstatigkeit -520,1 -1.082,7
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -587,9 -454,9
Finanzmittelbestand zum 31. Dezember -445,5 -285,4

Operating Leasing-Vertrage

Die Gruppe Deutsche Borse nutzt Operating Leasing, und
zwar in erster Linie flir das neue Blrogebaude in Eschborn,
das die Gruppe in der zweiten Jahreshalfte 2010 bezogen
hat, und flir die Gebaude der Clearstream International S.A.
in Luxemburg (Details siehe Erlduterung 44 des Konzern-
anhangs).

Kapitalstruktur

Die Grundsatze der Gruppe Deutsche Bérse zur Optimie-
rung ihrer Kapitalstruktur sind auch im Geschéftsjahr
2010 unverandert geblieben: Generell strebt die Gruppe
eine Dividendenausschittungsquote von 40 bis 60 Pro-
zent des bereinigten Konzern-Jahreslberschusses an und
setzt Aktienrlickkaufe ein, um den Aktionaren Mittel zur
Verfligung zu stellen, die flr 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 tétig ist. Da-
riber hinaus verlangen die Aktivitaten der Tochtergesell-
schaft Eurex Clearing AG ein starkes Kreditprofil der
Deutsche Borse AG.

Die Kunden erwarten, dass ihre Dienstleister iber konser-
vative Zinsdeckungs- und Verschuldungsgrade verfiigen
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 flr Effi-
zienzprogramme, die im Rahmen des Programms zur Stei-
gerung der operativen Effizienz entstanden sind, hat die
Gruppe Deutsche Borse dieses Ziel im Berichtsjahr mit



einem Zinsdeckungsgrad von 16,8 erreicht. Diesem Wert
liegt ein relevanter Zinsaufwand von 72,8 Mio.€ und ein
EBITDA, bereinigt um Kosten fur Effizienzprogramme, von
1.221,2 Mio. € zugrunde. Um den Zinsdeckungsgrad zu
starken, hat die Gruppe bis zum 31. Dezember 2010
insgesamt 93 Mio. € nominal der 2008 emittierten Hybrid-
anleihe am Markt zurtickgekauft, den groBten Teil davon
im zweiten Quartal 2010. Diese MaBnahme reduziert die
Zinsbelastung und verbessert den Zinsdeckungsgrad.

Fir die Berechnung der Zinsdeckung werden u.a. die
Zinsaufwendungen zur Finanzierung der Gruppe Deutsche
Borse herangezogen, abzlglich 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
berticksichtigt werden 50 Prozent der Zinsaufwendungen
auf die 2008 begebene Hybridanleihe, entsprechend dem
angenommenen Eigenkapitalanteil der Hybridanleihe.

Zinsdeckungsgrad der Gruppe Deutsche Borse

Zinsaufwendungen aus

Finanzierungstatigkeit Emissionsvolumen 2010 2009
Mio. € Mio. €

Festverzinsliche Inhaber-
schuldverschreibung 650 Mio. € 33,0 33,0
Hybridanleihe 550 Mio. € 18,3% 20,4"
Privatplatzierung in US$ 460 Mio. US$ 21,3 19,6
Commercial Paper 35 Mio. € (2010)/

172 Mio. € (2009)? 0,2 3,3
Summe Zinsaufwendungen
(inkl. 50 % des Hybrid-
kupons) 72,8 76,3
EBITDA 1.221,2 1.206,9
Zinsdeckung® 16,8 15,8

1) Um den angenommenen Eigenkapitalanteil der Hybridanleihe zu berticksichtigen, flieBen
nur 50 Prozent der Zinsaufwendungen fiir diese Anleihe in die Ermittlung der Zinsde-
ckung ein. Die gesamten Zinsaufwendungen fiir die Hybridanleihe betrugen 36,6 Mio. €
fir 2010 bzw. 40,9 Mio. € fiir 2009.

2) Jahresdurchschnitt

3) EBITDA / Zinsaufwendungen aus Finanzierungstatigkeit (enthélt nur 50 Prozent der
Zinsen der Hybridanleihe)

Die Deutsche Borse AG hat dartber hinaus offentlich ihre
Absicht erklart, bestimmte weitere KenngréBen einzuhal-
ten, die nach ihrer Einschatzung mit einem Rating von AA
vereinbar sind. So soll das so genannte Tangible Equity
(Eigenkapital abzlglich immaterieller Vermogenswerte) der
Clearstream International S.A. einen Wert von 700 Mio.€
nicht unterschreiten, das der Clearstream Banking S.A.
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einen Wert von 250 Mio.€. Von der Clearstream Banking
S.A. an die Deutsche Borse AG ausgegebene Genussrechte
in Hohe von 150 Mio. € sollen beibehalten werden. Im
Clearstream-Teilkonzern soll, sofern Finanzverbindlichkei-
ten aus dem Nichtbankgeschaft bestehen, ein Zinsde-
ckungsgrad von mindestens 25 aufrechterhalten werden.

Relevante KenngroBen

2010 2009
Tangible Equity Clearstream
International S.A. (zum Bilanzstichtag) Mio. € 798,5 798,0
Tangible Equity Clearstream Banking S.A.”
(zum Bilanzstichtag) Mio. € 676,2 640,0

1) Inkl. 150,0 Mio. € durch Genussrechte, die die Clearstream Banking S.A. an die
Deutsche Borse AG ausgegeben hat

Dividende und Aktienriickkaufe

Nachdem die Gruppe Deutsche Borse seit Auflage des
Programms im Jahr 2005 bis Ende 2009 insgesamt rund
3,3 Mrd. € in Form von Aktienriickkaufen und Dividenden
an ihre Aktiondre ausgekehrt hatte, schttete sie 2010 eine
Dividende in Hohe von 390,5 Mio. € fir das Geschéftsjahr
2009 aus.

Von den in den Jahren 2005 bis 2008 zuriickgekauften
rund 38,7 Mio. Aktien zog das Unternehmen insgesamt
rund 28,6 Mio. Aktien ein. Weitere 1,0 Mio. Aktien erwar-
ben Mitarbeiter im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungs-
programms (siehe Erlduterung 45 des Konzernanhangs).
Die verbleibenden rund 9,1 Mio. Aktien befanden sich zum
31. Dezember 2010 im Eigenbestand des Unternehmens.

Fir das Geschaftsjahr 2010 schlagt die Deutsche Borse AG
der Hauptversammlung vor, eine Dividende von 2,10€
je Stiickaktie zu zahlen (2009: 2,10€). GemaB diesem
Vorschlag betragt die Ausschittungsquote, bereinigt

um die Kosten fir Effizienzprogramme und den ISE-Wert-
minderungsaufwand, 54 Prozent des Konzern-Jahres-
Uberschusses (2009: 56 Prozent, bereinigt um den ISE-
Wertminderungsaufwand). Bei 185,9 Mio. ausstehenden
Aktien, die zum Ende des Geschéftsjahres 2010 dividen-
denberechtigt waren, ergdbe sich damit eine Ausschut-
tungssumme von 390,7 Mio.€ (2009: 390,5 Mio.€).
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Finanzierung der Ubernahme der ISE

Zur Langfristfinanzierung der ISE-Ubernahme hatte die
Gruppe Deutsche Borse im April 2008 eine Senior-
Benchmarkanleihe in Héhe von 500 Mio. € begeben.
Diese Anleihe wurde im Juni 2008 um 150 Mio. € auf-
gestockt. Im Rahmen einer Privatplatzierung in den
USA wurde im Juni 2008 eine weitere Anleihe ber
460 Mio. US$ emittiert. Ebenfalls im Juni 2008 emit-
tierte die Deutsche Borse AG eine Hybridanleihe in Hohe
von 550 Mio. €. Von dieser wurden 89 Mio.€ im Berichts-
jahr zurtickgekauft.

Kredit-Ratings

Die Deutsche Borse AG lasst ihre Kreditwirdigkeit regel-
méaBig von der Rating-Agentur Standard & Poor’s, die der
Clearstream Banking S.A. von den Rating-Agenturen Fitch
und Standard & Poor’s Uberprifen. Beide Rating-Agenturen
bestatigten die bestehenden Kredit-Ratings der Konzern-
gesellschaften im Laufe des Geschéaftsjahres.

Die Deutsche Borse AG war per 31. Dezember 2010 eines
von nur zwei im DAX gelisteten Unternehmen, die Uber ein
»AA" Rating der Agentur Standard & Poor’s verfugten.

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+

Vermoégenslage

Zum 31. Dezember 2010 beliefen sich die langfristigen
Vermogenswerte der Gruppe Deutsche Borse auf
5.069,5 Mio.€ (2009: 5.251,0 Mio.€). Der groBte Pos-
ten waren hier die Geschéfts- oder Firmenwerte in Hohe
von 2.059,6 Mio.€ (2009: 1.987,3 Mio.€). Die Verande-
rung der langfristigen Vermdgenswerte gegentiber dem
31. Dezember 2009 beruht maBgeblich auf dem Rick-
gang der anderen immateriellen Vermdgenswerte aufgrund
des Wertminderungsaufwands im Zusammenhang mit der
International Securities Exchange (ISE). Ihr Wert ging auf
914,9 Mio.€ zuriick (2009: 1.333,7 Mio.€). Positiv auf
die langfristigen Vermogenswerte wirkten sich die Zunah-
me der langfristigen Forderungen und Wertpapiere aus
dem Bankgeschaft, die die Gruppe Deutsche Borse als
Finanzanlage halt, sowie der auf Fremdwahrungseffekten
beruhende Anstieg der Geschafts- oder Firmenwerte aus.

Die kurzfristigen Vermogenswerte beliefen sich zum

31. Dezember 2010 auf 143.781,0 Mio.€ (2009:
156.109,5 Mio. €). Verdnderungen der kurzfristigen Ver-
maogenswerte ergaben sich in erster Linie bei folgenden
Faktoren:

m Anstieg der Bankguthaben mit Verfigungsbeschrankung
auf 6.185,8 Mio.€ (2009: 4.745,6 Mio. €) aufgrund
hoherer Sicherheitsleistungen der Clearingmitglieder, die
diese bei der Eurex Clearing AG erbringen mussen. Die-
se sind aufgrund der hoheren Geschaftsaktivitat wieder
gestiegen.

m Anstieg der Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft von Clearstream auf 7.585,3 Mio.€
(2009: 7.192,4 Mio.€)

m Anstieg des Kassenbestands und sonstiger Bankgut-
haben auf 797,1 Mio.€ (2009: 559,7 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 fuir 12-Monats-Einlagen in Euro (EURIBOR), zuziglich einer Marge von 3,85 Prozent p.a.)



m Rickgang der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG

im Rahmen ihrer Funktion als zentraler Kontrahent (CCP)

fir Kassa- und Terminmarkte auf 128.823,7 Mio.€
(2009: 143.178,4 Mio.€)

m Rickgang der sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte
auf 141,4 Mio.€ (2009: 167,1 Mio.€), in erster Linie
bedingt durch die Beendigung einer gruppenweiten
Haftpflichtversicherung flir Vermdgensschaden im Vor-
jahr. Dieser Riickgang wurde teilweise kompensiert
durch hohere Forderungen aus dem CCP-Geschéaft zum
Bilanzstichtag sowie hohere Steuerforderungen.

Den Vermdgenswerten standen Eigenkapital in Hohe
von 3.410,3 Mio.€ (2009: 3.338,8 Mio. €) sowie
Schulden in Hohe von 145.440,2 Mio. € gegenuber
(2009: 158.021,7 Mio.€).

Folgende Faktoren bestimmten die Veranderung des Eigen-
kapitals gegeniber dem 31. Dezember 2009 maBgeblich:

m Anstieg der angesammelten Gewinne auf 1.971,0
Mio. € (2009: 1.886,8 Mio.€)

m Rickgang des Ausgleichspostens fiir Anteile nicht be-
herrschender Gesellschafter auf 458,9 Mio.€ (2009:
472,6 Mio.€), in erster Linie aufgrund der Anteile der
Fremdgesellschafter am ISE-Wertminderungsaufwand

Die langfristigen Verbindlichkeiten gingen zurtick auf
1.870,4 Mio.€ (2009: 2.093,5 Mio.€), vor allem auf-
grund der mit 297,7 Mio. € niedrigeren latenten Steuer-
schulden (2009: 442,0 Mio.€), die sich im Zuge der ISE-
Wertminderung reduziert haben.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten beliefen sich auf
143.569,8 Mio.€ (2009: 155.928,2 Mio.€). Wesent-
liche Veranderungen der kurzfristigen Verbindlichkeiten
ergaben sich bei folgenden Posten:

m Anstieg der Bardepots der Marktteilnehmer auf
6.064,2 Mio.€ (2009: 4.741,5 Mio.€) bedingt durch
hohere Sicherheitsleistungen der Clearingmitglieder der
Eurex Clearing AG. Diese sind aufgrund der hdheren
Geschaftsaktivitat wieder gestiegen.

m Anstieg der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
von Clearstream auf 7.822,0 Mio.€ (2009:

7.221,0 Mio.€)

m Anstieg der Steuerrlickstellungen auf 345,0 Mio. €
(2009: 316,8 Mio.€) aufgrund von erwarteten Steuer-
zahlungen auf Einkommen und Ertrag aus den Vorjahren

m Rickgang der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
im Rahmen ihrer Funktion als zentraler Kontrahent
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flr Kassa- und Terminmaérkte auf 128.823,7 Mio.€
(2009: 143.178,4 Mio.€)

m Rickgang der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten
auf 245,9 Mio.€ (2009: 284,9 Mio.€), da zum Bi-
lanzstichtag keine kurzfristigen Anleihen (Commercial
Paper) ausstanden

Insgesamt investierte die Gruppe Deutsche Borse im Be-
richtsjahr 133,9 Mio.€ (2009: 172,3 Mio. €) in immate-
rielle Vermdgenswerte und Sachanlagen (Capital Expendi-
ture, CAPEX) und damit 22 Prozent weniger als im Vorjahr.
Der Rickgang im Vergleich zum Vorjahr ist insbesondere
auf Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte der
STOXX Ltd. im Zusammenhang mit dem Erwerb weiterer
Anteile des Schweizer Indexanbieters in Hohe von

74,0 Mio.€ zurilickzufiihren. Die Investitionen betrafen alle
Segmente der Gruppe Deutsche Borse. Die groBten Inves-
titionen tatigte das Unternehmen im Berichtsjahr im Seg-
ment Eurex, z.B. in die neue Handelsinfrastruktur der ISE.

Betriebskapital (Working Capital)

Das Betriebskapital ergibt sich aus der Saldierung der
kurzfristigen Vermogenswerte und der kurzfristigen Schul-
den ohne die stichtagsbedingten Bilanzpositionen und
Commercial Paper. Die kurzfristigen Vermogenswerte
ohne stichtagsbedingte Positionen beliefen sich dabei

auf 389,1 Mio.€ (2009: 433,4 Mio.€). Da die Gruppe
Deutsche Borse die Entgelte fir den GroBteil ihrer Dienst-
leistungen unmittelbar nach Monatsende einzieht, waren
die in den kurzfristigen Vermogenswerten enthaltenen
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im Vergleich
zu den Umsatzerlésen mit 212,1 Mio.€ zum 31. Dezem-
ber 2010 (31. Dezember 2009: 207,4 Mio. €) relativ
gering. Die kurzfristigen Schulden der Gruppe ohne stich-
tagsbedingte Positionen beliefen sich auf 839,8 Mio. €
(2009: 687,4 Mio.€). Aus diesem Grund hatte die Grup-
pe zum Jahresende ein negatives Betriebskapital in Hohe
von —450,7 Mio.€ (2009: —-254,0 Mio.€). Im Wesent-
lichen beruht dieser Riickgang auf dem Anstieg der kurz-
fristigen Rickstellungen sowie dem Riickgang der sonsti-
gen kurzfristigen Vermdgenswerte.

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 7 und

11 Mrd.€ (2009: zwischen 7 und 10 Mrd.€) geschwankt
haben. Diese Betrage stellen im Wesentlichen Kunden-
salden des internationalen Abwicklungsgeschafts von
Clearstream dar.
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Die Bilanzposition ,Finanzinstrumente der Eurex Clea-

ring AG* entsteht durch die Funktion der Eurex Clearing AG:

Da sie als zentraler Kontrahent fir die verschiedenen Markte
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,
18 und 42 des Konzernanhangs dargestellt. An den fir
das Berichtsjahr relevanten Bilanzstichtagen belief sich
der Wert dieser Finanzinstrumente in Summe auf 128 bis
165 Mrd. € (2009: 122 bis 162 Mrd. €).

Die an das Clearinghaus der Eurex angeschlossenen Markt-
teilnehmer erbringen Sicherheitsleistungen teilweise in Form
von Bardepots, die taglich angepasst werden. Das Geld
wird von der Eurex Clearing AG tUber Nacht in der Regel
besichert angelegt und unter der Position ,,Bankguthaben
mit Verfligungsbeschrankung” bilanziert. Der Wert der Bar-
depots an den flr das Berichtsjahr relevanten Bilanzstich-
tagen variierte im Berichtsjahr zwischen 4 und 6,5 Mrd.€
und lag damit unter den Werten des Vorjahres (2009:
zwischen 5 und 10 Mrd. €). Die Sicherheitsleistungen sind
im Jahresverlauf aufgrund der niedrigeren Volatilitat gefallen.

Risikobericht

Das Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der
Fihrung 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 Fuhrungsausschisse der Gruppe Deutsche
Borse das Risikoprofil des gesamten Konzerns oder einzelner
juristischer Einheiten sowie spezifische materielle Risiken
zeitnah kontrollieren konnen. Ziel ist, Entwicklungen, die
die Interessen der Gruppe gefahrden konnten, rechtzeitig
identifizieren und geeignete GegenmaBnahmen ergreifen
zu konnen.

Dieser Risikobericht wurde flr die Gruppe Deutsche Borse
verfasst und berticksichtigt nicht den angestrebten Unter-
nehmenszusammenschluss der Deutsche Borse AG und
NYSE Euronext, der am 15. Februar 2011 bekannt gege-
ben wurde.

Risikostrategie

Die Risikostrategie der Gruppe Deutsche Borse basiert auf
ihrer Geschaftsstrategie und gibt flr die operationellen, die
finanzwirtschaftlichen, die Geschaftsrisken und das Ge-
samtrisiko der Gruppe das HochstmaB des zu tberneh-
menden Risikos als Limit vor. Dies geschieht durch ent-
sprechende Vorgaben flr Risikomanagement, -kontrolle
und -begrenzung. Die Gruppe stellt sicher, dass geeignete
MaBnahmen zur Vermeidung, Reduzierung und Ubertra-
gung von Risiken bzw. zur bewussten Risikotbernahme
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.
Risikoberichte werden sowohl auf regelmaBiger Basis
erstellt als auch ad hoc; sie umfassen bestehende eben-
so wie potenzielle Risiken.

Die Gruppe Deutsche Borse verwendet in der gesamten
Gruppe, einschlieBlich der nicht der Regulation durch
Aufsichtsbehorden unterliegenden Einheiten, einen stan-
dardisierten Ansatz fir die Messung und Berichterstattung
aller Risiken: den ,Value at Risk” (VaR, Details zur Ermitt-
lung siehe Abschnitt ,Instrumente der Risikosteuerung”
dieses Konzernlageberichts). Mit dem VaR kann das all-
gemeine Risikoprofil umfassend dargestellt und gesteuert
werden; auBerdem erleichtert er die Priorisierung der Risi-
komanagementmaBnahmen. Er beziffert bestehende und
potenzielle Risiken und stellt, bezogen auf das angegebene
Konfidenzniveau, die Obergrenze der kumulierten Verluste
dar, die der Gruppe Deutsche Borse entstehen konnen,
wenn bestimmte Verlustereignisse innerhalb eines festge-
legten Zeitraums eintreten. Neben den VaR-Berechnungen
fuhrt die Gruppe regelmaBig Stresstestberechnungen fir
alle wesentlichen Risiken durch.

Seit diesem Jahr berechnet die Gruppe Deutsche Borse als
Hauptinstrument des Risikomanagements das Okonomi-
sche Kapital. Es wird neben weiteren KenngroBen benutzt,
um das fur den Geschéftsbetrieb notwendige Kapital zu
bestimmen, damit auch extreme und unerwartete Verluste
abgedeckt werden kénnen. Das Okonomische Kapital wird
mittels einer VaR-Methode flr einen Zeitraum von einem
Jahr auf einem Konfidenzniveau von 99,98 Prozent be-
rechnet. Fir die Gruppe Deutsche Borse dient als Risiko-



deckungsmasse des Okonomischen Kapitals das bilanzier-
te Eigenkapital nach IFRS, korrigiert um einen Betrag, der
dem Risiko Rechnung trégt, dass immaterielle Vermogens-
werte in einer Stresssituation nicht zum Buchwert liquidiert
werden kénnen. Fur die Clearstream Holding-Gruppe wird
als Risikodeckungsmasse des Okonomischen Kapitals das
Regulatorische Kapital verwendet (Details siehe Erlaute-
rung 23 des Konzernanhangs).

Die Gruppe Deutsche Bérse berechnet das Okonomische
Kapital auch auf Ebene der Einzelrisiken, vergleicht es mit
einem Limit, das einen flr jedes Einzelrisiko definierten
Prozentsatz der Risikodeckungsmasse darstellt, und be-
richtet das Ergebnis monatlich an den Vorstand. Durch
dieses Vorgehen wird gewahrleistet, dass die vom Vor-
stand 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 Uber
die Entwicklung risikorelevanter Kennzahlen und verbes-
sern stetig die Qualitat der Risikomanagementprozesse.

GRM stellt sicher, dass das oben beschriebene ganzheitli-
che Risikomanagementsystem angewandt wird und dass
es in allen Unternehmen der Gruppe Deutsche Borse den
gleichen Standards entspricht. GRM bewertet alle beste-
henden und neuen Risiken und berichtet monatlich sowie
ggf. ad hoc an den Vorstand. Darlber hinaus berichtet
GRM regelmaBig an den Finanz- und Prifungsausschuss
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des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG. Der Gesamtauf-
sichtsrat 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 erflllen.

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 Borse umfasst somit flinf Stufen (siehe auch

die Grafik unten):

Stufe 1: Identifizierung von Risiken

In diesem ersten Schritt werden alle Gefahren und Ursa-
chen fur Verluste oder Betriebsstorungen aufgedeckt. Risi-
ken konnen als Folge interner Aktivitaten oder aufgrund
externer Faktoren entstehen. Alle Vorféalle, die erhebliche
Auswirkungen auf das Geschaft der Gruppe Deutsche
Borse haben kénnten oder das Risikoprofil andern wirden,
mussen so frih wie moglich erkannt werden. Fir die
Identifizierung dieser potenziellen Risiken sind alle Ge-
schaftsbereiche und deren Mitarbeiter verantwortlich.

Flnfstufiges Risikomanagementsystem mit zentraler und dezentraler Verantwortung

Verantwortung des
Vorstands

Verantwortung von

Group Risk Management Risikomanagementprozess

Risikomanagementstrategie

3. Bewertung 5. Bericht

Verantwortung aller

Geschaftsbereiche o LD HE

2. Meldung

4. Kontrolle
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Stufe 2: Meldung von Risiken

Alle Geschéftsbereiche missen GRM regelméaBig und in
akuten Fallen ad hoc Uber die Risiken informieren, die
sie identifiziert und quantifiziert haben. Dieses Vorgehen
gewadhrleistet, dass alle potenziellen Risiken und Gefahren
zentral erfasst werden.

Stufe 3: Bewertung von Risiken

Auf Basis der verflgbaren Informationen bewertet GRM
das Gefahrdungspotenzial qualitativ und quantitativ. Bei
der quantitativen Bewertung eines potenziellen Risikos
wird die Value at Risk (VaR)-Methode angewandt (siehe
Abschnitt ,Instrumente der Risikosteuerung” dieses Kon-
zernlageberichts).

Stufe 4: Kontrolle von Risiken

Alle Geschaftsbereiche und deren Mitarbeiter sind fur 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
magliche sofortige GegenmaBnahmen informiert; ggf.
erhalten sie weitere Empfehlungen, damit sie geeignete
Schritte veranlassen koénnen.

Risikostruktur

Die Gruppe Deutsche Borse unterscheidet operationelle,
finanzwirtschaftliche, Geschafts- und Projektrisiken.

Bei den operationellen Risiken werden Verflugbarkeitsrisi-
ken, Fehlverarbeitungen, Schaden an materiellen Gitern
sowie rechtliche Risiken und Risiken der Geschéaftspraxis
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 Ausfélle, 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 flr das Risiko von Fehlverarbei-
tungen verwendet) sein oder eine Bernoulli-Verteilung
(wird z. B. zur Simulation von Kontrahentenausfallen 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

= Kreditrisiko
= Marktpreisrisiko
m Liquiditatsrisiko

m Verfligbarkeitsrisiko

= Fehlverarbeitungen

m Schéaden an materiellen Giitern

m Rechtliche Risiken und Risiken
der Geschéftspraxis

Projektrisiken

Finanzwirtschaftliche Risiken

Geschaftsrisiken

= Risiko aus regulatorischen Kennziffern



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 weite-
ren Konfidenzniveaus.

In Erganzung zu den VaR-Berechnungen fiihrt die Gruppe
Stresstestberechnungen fiir operationelle sowie fir Liquidi-
tats- und Kreditrisiken durch.

Um Kreditrisikokonzentrationen zu ermitteln, fiihrt die
Gruppe flr relevante organisatorische Einheiten Analysen
durch. Damit sollen eventuelle Haufungen von Kreditrisi-
ken bei einzelnen Kontrahenten aufgedeckt werden.

Regulatorische Anforderungen

Nach der Genehmigung durch die luxemburgische Auf-
sichtsbehdrde CSSF (Commission de Surveillance du Sec-
teur 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 flr Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) seit dem 7. Oktober 2010 den
fortgeschrittenen Messansatz an (Advanced Measurement
Approach, AMA), um die Eigenkapitalanforderungen fur
operationelle Risiken nach der Solvabilitéatsverordnung
(SolvV, Verordnung Uber die angemessene Eigenmittel-
ausstattung von Instituten, Institutsgruppen und Finanz-
holding-Gruppen) auf Basis der so genannten ,Basel II“-
Richtlinie zu ermitteln. Die Eurex Clearing AG verwendet
den Basisindikatoransatz fur die Bemessung der Eigen-
kapitalanforderungen bezogen auf operationelle Risiken.
Flr Kredit- und Marktrisiken wird gruppenweit der Stan-
dardansatz verwendet.

Die Clearstream Holding-Gruppe, die Clearstream Ban-
king AG und die Eurex Clearing AG erflllen die Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement (MaRisk).
Wesentliche Punkte der Neufassung der MaRisk, die bis
zum 31. Dezember 2011 in vollem Umfang umgesetzt
werden mussen, werden bereits heute erfillt. Dies betrifft
insbesondere die Anforderungen an die Risikoinventur, das
Risikotragfahigkeitskonzept, die Geschafts- und Risiko-
strategien sowie die Risikokonzentration.
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Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt die Entwicklung des
regulatorischen Umfelds hinsichtlich Risikomanagement,
insbesondere die Uberarbeitung der Capital Requirements
Directive (CRD) der EU und des Regelwerks des Basler
Ausschusses flr Bankenaufsicht (Basel 111-Regeln), sehr
genau und bleibt bestrebt, diesbezligliche regulatorische
Anforderungen friihzeitig umzusetzen. Detaillierte Angaben
zu relevanten regulatorischen Entwicklungen und — soweit
bereits heute abschatzbar — potenziellen Auswirkungen auf
die Gruppe oder einzelne Tochtergesellschaften werden im
Abschnitt ,,Regulatorisches Umfeld” dieses Konzernlage-
berichts gemacht.

Beschreibung und Bewertung der Risiken

Operationelle Risiken

Die wesentlichen operationellen Risiken liegen fur die
Gruppe Deutsche Borse in einer Nichtverfligharkeit ihrer
Handels-, Clearing- und Abwicklungssysteme (Verfiigbar-
keitsrisiko) sowie in einer fehlerhaften Verarbeitung von

Kundenauftragen im Verwahrgeschaft (Fehlverarbeitungen).

Verfiigbarkeitsrisiko

Das Verfugbarkeitsrisiko ergibt sich dadurch, dass Be-
triebsmittel, die flir das Leistungsangebot der Gruppe
Deutsche Borse unabdingbar sind, ausfallen kénnten,
sodass Dienstleistungen nicht oder nur mit Verzégerung
erbracht werden. Dieses Risiko stellt fiir 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 flir Kunden der Gruppe Deutsche
Borse mangelhaft erbracht wird, z. B. aufgrund von Pro-
dukt- und Prozessméngeln oder fehlerhaft durchgefiihrten
Prozessen und Fehlern bei manuellen Eingaben — denn
trotz aller Automatisierungen und Bemuhungen, ein so
genanntes Straight-through Processing zu erreichen, sind
weiterhin manuelle Arbeiten notwendig. Daher ist die
Gruppe Deutsche Borse in bestimmten Geschaftssegmen-
ten, z. B. im Verwahrgeschaft, weiterhin dem Risiko aus-
gesetzt, dass Auftrage von Kunden fehlerhaft bearbeitet
werden. AuBerdem muss in speziellen Féllen per Hand in
die Markt- und Systemsteuerung eingegriffen werden.
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Schéaden 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 Geschéaftsbe-
triebs unzureichend berlcksichtigt werden, sowie Verluste
aufgrund von Betrug. Risiken der Geschéftspraxis umfas-
sen z. B. Verluste infolge von Geldwasche sowie von Ver-
stoBen gegen wettbewerbsrechtliche Bestimmungen oder
gegen das Bankgeheimnis.

Aufgrund einer Sammelklage gegen die Islamische Repu-
blik Iran (,Iran“) erlangten die Klager im September 2007
vor einem amerikanischen Gericht ein Versaumnisurteil
gegen den Iran. Im Juni 2008 leiteten die Klager aus
diesem Urteil ein Vollstreckungsverfahren ein, bei dem sie
bestimmte Kundenpositionen im Sammeldepot der Lager-
stelle der Clearstream Banking S.A. (,Clearstream®) in den
USA einfrieren lieBen. Clearstream verteidigte sich gegen
diese Zwangsverfiigung, indem sie einen Antrag einreichte,
diese Verfligung aus verschiedenen Griinden aufzuheben.
Dieser Antrag ist vor Gericht noch anhangig. Im Oktober
2010 leiteten die Klager ein Ubertragungsverfahren ein,
die zurtickgehaltenen Positionen an die Klager zu Uber-
geben. Eine von den Klagern erganzte Klageschrift hat
Clearstream am 7. Januar 2011 erhalten. Diese Klage
ist direkt gegen Clearstream gerichtet und belauft sich

auf einen Schadenersatz von 250 Mio. US$ in Verbindung
mit einem angeblich betrigerischen Transfer eingefrorener
Positionen. Clearstream beabsichtigt, sich im Falle der
Ubertragung mit allen zur Verfligung stehenden Mitteln

zu verteidigen.

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

Risikofallen zu reduzieren. Hierzu werden verschiedene
Qualitats- und KontrollmaBnahmen ergriffen mit dem Ziel,
den gruppenweiten Geschaftsbetrieb gegen jegliche Art
von Betrug und gegen operationelle Geschaftsausfalle ab-
zusichern. Neben der Einhaltung internationaler Qualitats-
standards gehort dazu die sorgfaltige Analyse von eingetre-
tenen operationellen Risikofallen, um Schritte festlegen zu
kdnnen, die die Wahrscheinlichkeit des Wiederauftretens
dieser Félle 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 Risikopravention ist das Interne
Kontrollsystem (IKS), das der Vorstand fiir die Gruppe
Deutsche Borse eingerichtet hat (Details siehe Abschnitt
Lotrategie und Konzernsteuerung® dieses Konzernlage-
berichts). Es soll den effektiven und effizienten Geschéfts-
betrieb der Gruppe sicherstellen, Vermdgensschaden ver-
hindern bzw. aufdecken und somit das gesamte Geschéfts-
vermogen schitzen. Es umfasst sowohl prozessintegrierte
als auch prozessunabhéangige Kontroll- und SicherungsmaB-
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 ISO 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 Notfalle und Katastrophen
abzusichern, kommt daher hochste Bedeutung zu. Da die
Nichtverflgbarkeit der Kernprozesse und -ressourcen ein
substanzielles Risiko flr die Gruppe Deutsche Borse und
ein potenzielles Systemrisiko flr die Finanzmaérkte 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 Verflgbarkeitsrisiko erheblich.
Dazu zahlen Vorkehrungen fir alle wesentlichen Ressour-
cen (Systeme, Raumlichkeiten, Mitarbeiter, Lieferanten/
Dienstleister), einschlieBlich der redundanten Auslegung
aller kritischen IT-Systeme und der technischen Infrastruk-
tur sowie Notfallarbeitsplatze fur Mitarbeiter in Kernfunk-
tionen in allen wichtigen operativen Zentren. Beispiele fur
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 reguldren 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 unangekindigt
durchgefiihrt. GRM berichtet aufgetretene Probleme sowie
seine Testbewertungen und Empfehlungen an den Vor-
stand. Die Testergebnisse werden nach den folgenden
Kriterien bewertet:
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m Funktionale Wirksamkeit — die MaBnahmen mussen
technisch funktionieren.

m Ausflhrungsfahigkeit — die Mitarbeiter missen mit
den Notfallprozeduren vertraut sein und sie ausfiihren
kdnnen.

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
geltende Gesetze, Verordnungen oder Standards guter
Unternehmensfiihrung zu schitzen. Ein besonderer
Schwerpunkt liegt auf den folgenden Themen:

m Verhinderung von Geldwéasche und der Finanzierung
terroristischer Aktivitaten

Einhalten des Berufs- und Bankgeheimnisses
Verhinderung von Insidergeschéften

Verhinderung von Marktmanipulation

Verhinderung von betrigerischen 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 fur die gesamte Gruppe Deutsche Borse jederzeit
ein einheitlicher Versicherungsschutz mit einem glinstigen
Kosten-Nutzen-Verhaltnis besteht. Die risikorelevanten

Business Continuity-MaBnahmen

Notfall- und Krisenmanagementprozess

Systeme

m Alle Handels-, Clearing- und
Abwicklungssysteme sowie die
dazugehdrigen Netzwerke sind
ausgelegt flr einen kontinuier-
lichen, hochverfiigharen Betrieb
ohne Datenverlust.

m Die Rechenzentren sind jeweils
dupliziert, um den Ausfall
eines gesamten Standortes
abzufangen.

Arbeitsplatze

= Notfallarbeitsplatze sind fiir die
kritischen Geschéftsbereiche
eingerichtet.

= Die Notfalllokationen sind
voll ausgestattet und jederzeit
einsatzbereit.

= Der Fernzugriff auf die Systeme
der Gruppe ermoglicht das
Arbeiten von zu Hause aus.

Mitarbeiter

m Bei Ausfall eines groBen Teils
der Belegschaft an einem
Standort kann der kritische
Betrieb auf andere Standorte
verlegt werden.

m Zusatzliche Pandemie-Vor-
sorgemaBnahmen sollen die
Geschaftsfortfiihrung im Falle
einer Pandemie sicherstellen.

Zulieferer

m Das Notfallprozedere mit den
wesentlichen Zulieferern ist im
Allgemeinen in den Leistungs-
vertragen oder Verfahrenshand-
biichern beschrieben.

= Die Notfallvorbereitung der

Zulieferer wird in regelmaBigen

Sorgfaltsprifungen bewertet.

Falls die Zulieferer die Anforde-

rungen nicht erfiillen, werden,

wenn moglich, alternative

Lieferanten eingesetzt.
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Vertrage des Versicherungsportfolios werden einzeln tber-
priift und vom Finanzvorstand der Deutsche Borse AG ge-
nehmigt.

Darlber hinaus fuhrt die Gruppe Deutsche Borse fur
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 hierflr potenzielle Risikoszenarien
definiert. Diese Risikoszenarien beschreiben mogliche
operationelle Schadensereignisse, deren Eintrittswahr-
scheinlichkeit und die potenzielle Schadenshohe, wobei
Letztere von internen Experten der jeweiligen Geschéfts-
bereiche geschatzt werden. Fir den Stresstest werden
auf Basis dieser Risikoszenarien folgende extreme Verlust-
situationen simuliert und mit der Risikodeckungsmasse
fur operationelle Risiken verglichen:

m das Risikoszenario mit dem groBten geschatzten maxi-
malen Verlust, unabhéngig von der erwarteten Ein-
trittswahrscheinlichkeit

m die Kombination der zwei gréten Maximalschaden,
deren Eintrittswahrscheinlichkeit jeweils auf ein Ereignis
in 100 Jahren oder haufiger geschéatzt wird

m die Kombination der drei groBten Maximalschaden,
deren Eintrittswahrscheinlichkeit jeweils auf ein Ereignis
in 20 Jahren oder haufiger geschatzt wird

Im Geschéftsjahr haben die Stresstests des operationellen
Risikos keine Notwendigkeit ergeben, die Risikodeckungs-
masse fur die Clearstream Holding-Gruppe sowie die
Eurex Clearing AG zu erhohen.

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-
tber 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. Dariber 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 an ihre
Kunden Kredite oder vermitteln Wertpapierleihegeschafte.
Dieses Kreditgeschaft unterscheidet sich jedoch grund-
legend vom klassischen Kreditgeschéaft. Zum einen werden
die Kredite ausschlieBlich sehr kurzfristig vergeben; zum
anderen werden sie nur zum Zwecke der Erhdhung der
Effizienz in der Wertpapierabwicklung sowie weit Uber-
wiegend besichert und an Kunden mit hoher Bonitat
vergeben. Dariiber hinaus sind eingeraumte Kreditlinien
jederzeit widerrufbar.

Die Clearstream Banking S.A. ist ferner dem Ausfallrisiko
im Rahmen des strategischen Wertpapierleihegeschafts
(ASLplus) ausgesetzt. Als Entleiher sind nur ausgewahlte
Banken tatig. Alle Leihetransaktionen sind vollstéandig besi-
chert. Zur Besicherung sind ausschlieBlich ausgewahlte
Anleihen zugelassen. Als Mindest-Rating flir diese Emissio-
nen gilt A+ bei Standard & Poor’s 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 Geschaftsheziehung wird die Bonitat
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 fur
Wertpapiersicherheiten risikoadaquat fest und Uberprifen
ihre Angemessenheit fortlaufend. Emittenten aus den so
genannten PlIGS-Staaten (Portugal, Italien, Irland, Grie-
chenland und Spanien), die als zu risikoreich eingestuft
wurden, wurden mit einem zuséatzlichen Sicherheiten-
abschlag versehen oder von den zuldssigen 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 Zirich (,Eurex-
Borsen), der Eurex Bonds, der Eurex Repo, der Frankfurter
Wertpapierborse (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 flr
borsliches Clearing ihrer auBerbdrslichen Derivategeschéfte
entscheiden. In diesem Kontext erbringt die Eurex Clearing
AG fur ihre Clearingmitglieder Clearingdienstleistungen
flr die an einzelnen Markten oder OTC abgeschlossenen
Geschafte. 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 fiir deren
Clearingtatigkeit an den verschiedenen Markten fest-
gelegten HOhe nachweisen, wobei die Hohe des Eigen-
kapitals vom Risiko abhangt.

Um das Risiko der Eurex Clearing AG abzusichern, dass
ein Clearingmitglied vor Erflllung der offenen Geschafte
ausfallt, verpflichten sich die Clearingmitglieder gemal
den Clearingbedingungen in ihrer jeweils gultigen Fassung
zu taglichen Sicherheitsleistungen in Geld oder Wertpapie-
ren (Margins) — und darlber hinaus ggf. auch untertagi-
gen Sicherheitsnachschiissen — in einer von der Eurex
Clearing AG festgelegten Hohe. Die Margins werden flr
Eigenkonten der Clearingmitglieder und Konten ihrer Kun-
den 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 ungunstigsten 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.

Konzernlagebericht

Das angestrebte Konfidenzniveau fir die Additional Margin
betragt mindestens 99,0 Prozent. RegelmaRige 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 erflillt werden, insbesondere auBerborsliche
Derivategeschafte wie Credit Default Swaps. Bei diesem
so genannten Kreditclearing tragen die Sicherungsme-
chanismen den besonderen Risiken der Credit Default
Swaps durch spezifische Margin-Komponenten fiir Siche-
rungsgeber 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. Auch hier wurden Emittenten aus
den PIIGS-Staaten, die als zu risikoreich eingestuft wur-
den, mit einem zusatzlichen Sicherheitenabschlag verse-
hen oder von den zulassigen Sicherheiten ausgeschlossen.
Die Risikoparameter zur Bestimmung der Sicherheitsab-
schldage werden regelmaBig Uberpriift, und die Sicher-
heitsabschlage 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 fir die finanziellen Folgen
eines Verzugs oder Ausfalls von Clearingmitgliedern, soweit
diese nicht durch die individuellen Margins der betroffenen
Clearingmitglieder gedeckt werden. Fir das Kreditclearing
hat die Eurex Clearing AG einen separaten Clearingfonds
eingerichtet. Die Eurex Clearing AG flhrt Stresstests durch,
um zu Uberpriifen, ob der Clearingfonds risikoadaquat ist.
Hierzu werden alle laufenden Transaktionen der Clearing-
mitglieder sowie deren Sicherheiten Marktpreisschwankun-
gen auf einem Konfidenzniveau von mindestens 99,9 Pro-
zent unterworfen. Um potenzielle Verluste ermitteln zu
kdnnen, die Uber die individuellen Margins eines Clearing-
mitglieds hinausgehen, wird die Auswirkung eines poten-
ziellen Ausfalls auf den Clearingfonds simuliert. Die Eurex
Clearing AG hat Limits definiert, bei deren Uberschreitung
sie unverziglich MaBnahmen zur Anpassung des Umfangs
des Clearingfonds treffen kann.
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Fir den Fall, dass ein Clearingmitglied seinen Verpflich-
tungen gegentber der Eurex Clearing AG nicht nach-
kommt, stehen ihr die folgenden Verteidigungslinien zur
Verfigung:

1. Zunachst konnen die offenen Positionen und Geschafte
des betreffenden Clearingmitglieds saldiert und/oder
risikotechnisch durch das Eingehen entsprechender
Gegengeschafte geschlossen oder bar abgerechnet
werden.

2. Fir die Deckung eines eventuell anfallenden offenen
Betrags, der sich bei einer solchen Glattstellung bzw.
Barabrechnung ergeben kdnnte, sowie flir Kosten im
Zusammenhang mit der Glattstellung oder Barabrech-
nung wirde zunachst die vom betreffenden Clearing-
mitglied erbrachte Sicherheitsleistung herangezogen.
Zum 31. Dezember 2010 waren zugunsten der Eurex
Clearing AG Sicherheiten in Hohe von 32,1 Mrd.€
gestellt.

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 2010
einen Wert von 6,4 Mio. € vor Einstellung.

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 2010 ein Volumen
von 1.480,7 Mio. €. Nach vollstandigem Verzehr
kann die Eurex Clearing AG von den Clearingteilneh-
mern Nachschusse einfordern.

Geldanlagen: Weitere Kreditrisiken entstehen bei der An-
lage 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 Gberwiegend 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 flr die Anlage fest.

Stresstestberechnung: Bei den Stresstestberechnungen fiir
das Kreditrisiko hat die Gruppe drei verschiedene Szena-
rien implementiert: Diese simulieren eine milde Rezession,
eine weltwirtschaftliche Depression sowie den Ausfall des
groBten Kontrahenten und werden fir jeden Geschaftstag
quantifiziert. Die in den Stresstests ermittelten Werte wer-
den mit Limits verglichen, die als Teil der Risikodeckungs-
masse definiert sind. Kreditrisikostresstests werden auf
Ebene der Gruppe Deutsche Borse, der Clearstream
Holding-Gruppe und der Eurex Clearing AG berechnet. Im
Geschaftsjahr wurden anhand der Stresstestberechnungen
des Kreditrisikos keine wesentlichen Risiken identifiziert.

Zur Berechnung von Kreditrisikokonzentrationen fihrt die
Gruppe daruber 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 Kre-
ditrisikos auf einzelne Kontrahenten.

Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken kdnnen in Form von Zins- oder Wah-
rungsrisiken im operativen Geschaft 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 abgedeckt.
Erlésen in Fremdwahrung stehen teilweise Kosten in Fremd-
wahrung gegeniber. Verbleibende Wahrungsrisiken wurden
in der Gruppe Deutsche Borse im Geschaftsjahr 2010 zum
groBen Teil durch Devisentermingeschéfte abgesichert. Hier-
bei wurden geplante Wahrungspositionen auf den Termin
des erwarteten Zahlungseingangs zu einem im Voraus fixier-
ten Kurs verkauft. Die Wirksamkeit dieser Absicherung wird
durch eine laufende Uberpriifung gewahrleistet.

Zinsrisiken ergeben sich flr die Deutsche Borse AG, die
Clearstream Holding-Gruppe und die Eurex Clearing AG aus
der Anlage von Geldern.



Zinsrisiken werden durch ein Limitsystem beschrankt, das
Fristentransformation nur in geringem Umfang zulésst. Die
Deutsche Borse AG ist zudem Zinsrisiken bei einer mogli-
chen Refinanzierung ausstehender Schuldtitel ausgesetzt.
Durch Swapgeschafte sowie Optionsgeschéfte hat sich die
Deutsche Borse AG bereits 2010 einen festen Zinssatz bzw.
das Recht auf einen festen Zinssatz fur einen Teil eventuell
zu refinanzierender Betrage gesichert.

Weitere Marktpreisrisiken kdnnen im Rahmen eines so ge-
nannten Contractual Trust Arrangements (insolvenzgesi-
chertes Fondsvermogen zur Rickdeckung bestehender
Versorgungsplane der Gruppe Deutsche Bdrse) entstehen.

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko besteht darin, dass nicht genligend
Liquiditat fur die Erflllung der taglichen Zahlungsver-
pflichtungen vorhanden sein kénnte oder im Falle von
Liquiditatsengpassen erhéhte Refinanzierungskosten
anfallen konnten.

Group Treasury Uberwacht die tagliche und untertagige
Liquiditat fur die Gruppe und ihre Einzelgesellschaften
(mit Ausnahme der Clearstream Holding-Gruppe, fur die
Clearstream Treasury zustandig ist) und steuert sie mit
Hilfe eines Limitsystems. Zur Absicherung gegen extreme
Situationen stehen umfangreiche Kreditlinien zur Verfigung;
Details hierzu finden sich in Erldauterung 42 des Konzern-
anhangs. Dariiber hinaus betreibt die Gruppe operatio-
nelles und strategisches Liquiditatsmanagement. Wahrend
operativ sichergestellt wird, dass die erwarteten Zahlungs-
ausgange der jeweils folgenden drei Monate gedeckt sind,
ist das strategische Liquiditdtsmanagement auf die langer-
fristige Planung und Sicherstellung der Liquiditat sowie die
Finanzierung von Projekten und Investitionen ausgerichtet.

Fir 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.

Clearstream Treasury gewahrleistet die Liquiditat der Ge-
sellschaften der Clearstream Holding-Gruppe. Die Anlage-
strategie zielt darauf ab, die Kundeneinlagen jederzeit
zurlickzahlen zu kdnnen. Die zur Steuerung verwendeten
Liquiditatslimits gehen Uber regulatorische Anforderungen
hinaus. Zur zusatzlichen Absicherung stehen umfangrei-
che weitere Finanzierungsformen zur Verfligung.
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Im Berichtsjahr verfligten die Gruppe Deutsche Borse, die
Clearstream Holding-Gruppe sowie alle Einzelgesellschaf-
ten stets Uber ausreichend Liquiditat.

Stresstestberechnung: Fur das Liquiditatsrisiko werden
Stresstestberechnungen in der Clearstream Holding-Gruppe
sowie in der Eurex Clearing AG durchgeflihrt. Zu diesem
Zweck haben die Clearstream Holding-Gruppe und die
Eurex Clearing AG jeweils drei Szenarien implementiert,
die quartalsweise berechnet werden. In den Szenarien
werden sowohl die Liquiditatsquellen als auch die Liquidi-
tatsverwendungen einem Stresstest unterzogen, wobei
neben historischen auch hypothetische Szenarien durch-
gerechnet werden. Im Ergebnis kann sowohl der Clear-
stream Holding-Gruppe als auch der Eurex Clearing AG
eine komfortable Liquiditatssituation attestiert werden.

Risiko aus regulatorischen Kennziffern

Das Risiko aus regulatorischen Kennziffern umfasst Verluste,
die daraus entstehen konnten, dass vorgegebene Kenn-
zahlenwerte nicht erreicht werden.

Die Clearstream Holding-Gruppe, die Clearstream Banking
S.A., die Clearstream Banking AG und die Eurex Clearing AG
erfullen die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen aus
,Basel 11“. Die Clearstream Banking S.A., die Clearstream
Banking AG und die Eurex Clearing AG erfillen die regula-
torischen Liquiditatsanforderungen der jeweiligen nationa-
len Aufsichtsbehorden.

Geschaftsrisiken

Das Geschéaftsrisiko spiegelt die Abhangigkeit der Gruppe
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und ihre
Anfalligkeit fir Ereignisrisiken wie regulatorische Anpas-
sungen oder Veranderungen im Wettbewerbsumfeld wider.
Dieses Risiko wird bezogen auf das EBIT dargestellt. Ge-
schaftsrisiken kdnnen sich auf Umsatz und Kostenent-
wicklung auswirken, indem z. B. der Umsatz im Vergleich
zu den entsprechenden Planzahlen zuriickgeht oder die
Kosten steigen. Dartber hinaus kénnen sich externe Fakto-
ren wie Entwicklung und Volatilitét der Aktienmarkte oder
fehlendes Vertrauen der Investoren in die Finanzmarkte auf
die Ertragslage auswirken.

Regulatorische MaBnahmen stellen ein wesentliches Ge-
schéftsrisiko dar. Sie kdnnen einerseits die Wettbewerbs-
position der Gruppe Deutsche Borse negativ beeinflussen,
andererseits aber auch die Geschaftsmodelle der Kunden
der Gruppe Deutsche Borse tangieren und die Nachfrage
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nach Produkten und Dienstleistungen der Gruppe Deutsche
Borse reduzieren. Innerhalb des Risikos eines veranderten
wettbewerblichen Umfelds kann nicht ausgeschlossen
werden, dass sich die Ertragslage der Gruppe Deutsche
Borse wegen des intensiven Wettbewerbs um Marktanteile
in einzelnen Geschaftsbereichen verschlechtert. Dies kdnnte
unter Umstanden dazu fihren, dass immaterielle Vermo-
genswerte im Rahmen einer Werthaltigkeitsprifung ganz
oder teilweise abzuschreiben sind.

Flr die einzelnen Geschéaftsbereiche der Gruppe werden
Szenarien auf Grundlage der wichtigsten Risikoereignisse
erstellt und quantitativ bewertet. Die Gruppe Deutsche
Borse Uberwacht diese Entwicklungen sehr genau, um
frihzeitig risikomindernde MaBnahmen einzuleiten.

Projektrisiken

Projektrisiken kdnnen sich aus der Umsetzung laufender
Projekte (Einfiihrung 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 berlicksichtigt. Kein Projekt, das 2010 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 erkannte die Gruppe
Deutsche Borse alle neu aufgetretenen Risiken frihzeitig
und konnte geeignete MaBnahmen treffen, um ihnen zu
begegnen. Auf Basis dieser MaBnahmen hat sich das Risi-
koprofil der Gruppe Deutsche Borse nicht wesentlich gean-
dert. Im Geschéftsjahr standen den Risiken der Gruppe
Deutsche Borse stets Risikodeckungsmassen in ausrei-
chender Héhe gegeniiber. Das Okonomische Kapital der
Gruppe Deutsche Borse betrug zum 31. Dezember 2010
486 Mio. €, die Risikodeckungsmasse 2.540 Mio. €. Der
Vorstand der Deutsche Borse AG ist von der Wirksamkeit
des Risikomanagementsystems Uberzeugt.

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.

Dieser Risikobericht wurde fiir die Gruppe Deutsche Borse
verfasst und berlcksichtigt nicht den angestrebten Unter-
nehmenszusammenschluss der Deutsche Borse AG und
NYSE Euronext, der am 15. Februar 2011 bekannt gege-
ben wurde.

Auch fir 2011 sind Weiterentwicklungen der Risikoma-
nagementsysteme vorgesehen. Beispielsweise ist geplant,
die gruppenweiten Stresstests zu erweitern und die IT-
Infrastruktur fir das Risikomanagement weiter zu starken.

Nachtragsbericht

Deutsche Borse AG und NYSE Euronext haben am

15. Februar 2011 nach Zustimmung ihrer jeweiligen
Aufsichtsgremien bekannt gegeben, dass sie eine Verein-
barung Uber einen Unternehmenszusammenschluss unter-
zeichnet haben. Durch diesen Zusammenschluss wird die
weltweit flihrende Borsenorganisation entstehen. Das neue
Unternehmen wird globaler Marktfiihrer im Derivatehan-
del und Risikomanagement sowie der bekannteste und
grofBte Borsenplatz fur Aktienplatzierungen und Aktien-
handel sein. Die neue Bérsenorganisation wird ihren Kunden
globale Reichweite, innovative Produkte, operative Effi-
zienz, Kapitaleffizienz sowie eine erweiterte Band-breite
an Technologie- und Marktinformationslésungen bieten.

Mit einem gemeinsamen Umsatz von 4,1 Mrd.€ und
einem EBITDA von 2,1 Mrd.€ — jeweils auf Basis des
Jahres 2010 — wird die neue Gruppe gemessen an Um-
satz und EBITDA das groBte Borsenunternehmen der Welt
sein. Auf Basis der Umsatze des Jahres 2010 wird das
gemeinsame Unternehmen 37 Prozent seiner Erlose im
Handel und Clearing von Derivaten, 29 Prozent im Kassa-
markt (Bérsennotierungen, Handel und Clearing), 20 Pro-
zent im Bereich Abwicklung und Verwahrung sowie

14 Prozent im Geschaft mit Marktdaten, Indizes und IT-
Dienstleistungen generieren.



Das Unternehmen wird zwei Hauptstandorte haben, im
neu errichteten Green Tower der Deutsche Borse AG in der
Nahe von Frankfurt am Main und in New York, 11 Wall
Street. Das Unternehmen wird von einem aus 17 Mitglie-
dern bestehenden Verwaltungsrat geflihrt: Dieser setzt sich
aus 15 Mitgliedern sowie dem Chairman und dem Vor-
standsvorsitzenden (Chief Executive Officer, CEO) zusam-
men. Neun der 15 unabhangigen Mitglieder werden von
der Deutsche Borse AG bestimmt und sechs von der NYSE
Euronext. Als Chairman wird Reto Francioni fungieren, der
zusatzlich fur die Unternehmensstrategie und die weltwei-
ten Geschaftsbeziehungen (Relationship Management) der
Gesellschaft nach auBen zustandig ist. Duncan Niederauer
wird CEO und leitet das Executive Committee, das sich zu
gleichen Teilen aus heutigen Vorstanden der Deutsche
Borse AG und der NYSE Euronext zusammensetzt.

Die vier Vorstandsmitglieder der NYSE Euronext sind Dun-
can Niederauer als CEO mit Sitz in New York, Dominique
Cerutti als Leiter Technology Services & IT mit Sitz in Paris,
Lawrence Leibowitz als Leiter Cash Trading and Listings
und John K. Halvey als General Counsel, beide mit Sitz in
New York. Von der Deutsche Borse AG kommen hinzu:
Andreas PreuB3 als Leiter des Derivategeschafts mit Sitz in
Frankfurt am Main, Jeffrey Tessler als Leiter Settlement &
Custody mit Sitz in Luxemburg, Frank Gerstenschlager als
Leiter Market Data & Analytics und Gregor Pottmeyer als
Finanzvorstand des gemeinsamen Unternehmens, beide
mit Sitz in Frankfurt am Main. Andreas PreuB tUbernimmt
die Funktionen eines President und des stellvertretenden
CEO. Lawrence Leibowitz wird Chief Operating Officer (COO).

Der Zusammenschluss birgt jahrliche Synergiepotenziale
in Hohe von rund 300 Mio. € im Kostenbereich, vorwie-
gend in den Bereichen IT, Clearing und Market Operations
sowie in der Verwaltung und den Support-Funktionen.
Bezliglich der Handelsinfrastruktur haben die Vertragspar-
teien vereinbart, nach erfolgreichem Unternehmenszu-
sammenschluss die Handelssysteme zu harmonisieren.
Abhangig vom Zeitpunkt einer Entscheidung kdnnte flr
die Gruppe Deutsche Borse die Notwendigkeit von Ab-
schreibungen auf die bestehende Handelsinfrastruktur
entstehen. Darlber hinaus wird erwartet, dass der Zu-
sammenschluss zu jahrlichen Umsatzsynergien von min-
destens 100 Mio. € fuhren wird. Diese werden durch
Cross-Selling- und Vertriebsmaglichkeiten, steigende Um-
satze dank des gemeinsamen Liquiditatspools, neue Pro-
dukte, die progressive Einfihrung der Clearingkapazitaten
der Gruppe Deutsche Borse sowie den erweiterten Spiel-
raum fur Angebote bei Technologiedienstleistungen und
Marktdaten erreicht.
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Das jahrliche Potenzial der Kostensynergien soll zu

25 Prozent zum Ende des ersten Jahres, zu 50 Prozent
zum Ende des zweiten Jahres und zu 100 Prozent zum
Ende des dritten Jahres nach Abschluss der Transaktion
realisiert werden. Die Umsetzungs- und Restrukturie-
rungskosten dirften sich auf das rund 1,5- bis 2-Fache
der erwarteten jahrlichen Kostensynergien belaufen. Be-
reinigt wird die Transaktion sofort einen positiven Ergeb-
nisbeitrag flr die Aktiondre der NYSE Euronext und der
Deutsche Borse AG leisten.

Im Rahmen der Transaktion werden NYSE Euronext und
Deutsche Borse AG unter dem Dach einer neu gegrinde-
ten niederlandischen Holding zusammengefiihrt, die an
den Bdrsen in Frankfurt, New York und Paris gelistet sein
soll. Auf Seiten von NYSE Euronext erfolgt dies Uber eine
Fusion von NYSE Euronext mit einer US-Tochter der neuen
Holding. Jede NYSE Euronext-Aktie wird in 0,47 Aktien
der neuen Holding getauscht werden. Auf Seiten der
Deutsche Borse AG wird die neue Holding den Aktionaren
der Deutsche Bérse AG ein 6ffentliches Ubernahmeange-
bot flr den Umtausch von deren Aktien in eine gleiche

Anzahl neu auszugebender Aktien der Holding unterbreiten.

Nach Abschluss der Transaktion werden die friiheren Aktio-
nare der Deutsche Borse AG einen Anteil von 60 Prozent
und die friiheren Aktionare der NYSE Euronext einen Anteil
von 40 Prozent an dem neuen Unternehmen halten, auf
voll verwasserter Basis und unter der Voraussetzung, dass
alle Aktien der Deutsche Borse AG umgetauscht werden.

Die Transaktion steht noch unter dem Vorbehalt der Zu-
stimmung durch die Mehrheit der Aktionare der NYSE
Euronext sowie einer Annahme des Ubernahmeangebots
durch die Aktionare der Deutsche Borse AG mit einer
Quote von 75 Prozent. AuBerdem missen die zustandigen
Kartell- und Finanzbehdrden, Borsenaufsichten und weite-
re Regulatoren in den USA und Europa zustimmen sowie
weitere marktibliche Bedingungen eingehalten werden.
Ein Abschluss der Transaktion wird fir Ende des Jahres
2011 erwartet.

Zwischen der Deutsche Borse AG und NYSE Euronext
wurde fiir den Fall eines konkurrierenden Ubernahme-
angebots fur eine der beiden Gesellschaften, unter
bestimmten vertraglich definierten Voraussetzungen,
eine Abfindung (Break-up Fee) in Hohe von 250 Mio.€
vereinbart.
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Aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche
Borse AG liegt ein strategischer Zusammenschluss zwi-
schen der Deutsche Borse AG und NYSE Euronext im
Unternehmensinteresse der Deutsche Borse AG und im
Interesse ihrer Aktionare. Daher haben beide Gremien
entschieden, dass sie — vorbehaltlich der Erfillung aller
ihrer rechtlichen Pflichten im Zusammenhang mit der
Prifung der Angebotsunterlage — den Aktionaren der
Deutsche Borse AG nach § 27 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) empfehlen werden, das Ange-
bot der niederlandischen Holding anzunehmen und im
Rahmen des Angebots ihre Aktien zu tauschen.

Am 23. Februar 2011 gab die Gruppe Deutsche Borse
bekannt, dass die Eurex Zlrich AG, Zlrich, Schweiz,
neuer Mehrheitsaktionar der European Energy Exchange AG
(EEX), Leipzig, Deutschland, wird. Nach einer im Dezem-
ber 2010 geschlossenen Vereinbarung zwischen der Eurex
Zirich AG und der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW)
iiber die Ubernahme des kompletten LBBW-Anteils in Héhe
von 22,96 Prozent hatte die LBBW die Anteile gemaB ver-
traglich vereinbartem Andienungsrecht auf einer Pro-Rata-
Basis auch den anderen EEX-Aktionaren angeboten. Nach
Abschluss der ersten Runde des Andienungsverfahrens
hatten 31 von 40 EEX-Aktionaren ihren Verzicht auf einen
entsprechenden anteiligen Erwerb erklart. Die derzeitige
EEX-Beteiligung der Eurex Zlrich AG wird von 35,2 Pro-
zent auf Uber 50 Prozent steigen. Der genaue Anteil kann
erst nach Ablauf der zweiten Runde des Andienungsver-
fahrens bestimmt werden.

Mit der Erlangung der Aktienmehrheit durch die Eurex
Zirich AG steht auch der endgultige Preis flr die zu
erwerbenden Anteile fest: Der Preis von 7,75€ je erwor-
bener Aktie setzt sich aus einem Basisanteil von 7,15€
und einer Pramie von 0,60€ fur das Erreichen der
Aktienmehrheit zusammen.

Die Zustimmungen zur Transaktion durch den Aufsichtsrat
der EEX sowie durch weitere regulatorische Gremien stehen
noch aus. Die Zustimmung der Gremien der LBBW sowie
der sachsischen Borsenaufsicht und des deutschen Bun-
deskartellamts liegen vor.

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die voraussichtliche Ent-
wicklung der Gruppe Deutsche Borse in den Geschéfts-
jahren 2011 und 2012. Er enthalt Aussagen und Informa-
tionen Uber Vorgéange, 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.

Dieser Prognosebericht wird flir die Gruppe Deutsche
Borse verfasst und berdcksichtigt nicht den angestrebten
Unternehmenszusammenschluss der Deutsche Borse AG
und NYSE Euronext, der am 15. Februar 2011 bekannt
gegeben wurde.

Entwicklung der Rahmenbedingungen

Nach dem Einbruch der Weltwirtschaft infolge der Finanz-
krise im Jahr 2009 hat sich die Wirtschaft im Jahr 2010
wesentlich besser erholt als erwartet, insbesondere in
Deutschland. Auch haben weit reichende MaBnahmen zur
Stabilisierung von Banken und Unternehmen durch Zen-
tralbanken und Regierungen in den Jahren 2008 und
2009 dazu beigetragen, das Vertrauen in die Finanzmarkte
wieder herzustellen. Dennoch waren die Finanzmarkte im
Berichtsjahr weiterhin von phasenweise hoher Volatilitat
und Unsicherheit gepréagt. Vor diesem Hintergrund hat
sich die Geschaftsaktivitat der Gruppe im Berichtsjahr
gegeniber 2009 leicht verbessert.

Flr den Prognosezeitraum erwartet die Gruppe Deutsche
Borse einen weiteren Aufschwung des wirtschaftlichen
Umfelds. Fihrende Wirtschaftsforschungsinstitute gehen
in ihren ersten Prognosen fir das Jahr 2011 von einem



Wirtschaftswachstum von 1,3 bis 1,5 Prozent in der Euro-
zone und von 2,2 bis 2,5 Prozent in Deutschland aus. Die
Differenz zwischen der Eurozone und Deutschland ergibt
sich durch das erwartete niedrigere Wachstum bzw. sogar
eine erneute Kontraktion in einigen stdeuropaischen Lén-
dern. Treffen die Prognosen ein, wéare das deutsche Brut-
toinlandsprodukt Mitte des Jahres 2011 wieder auf dem
Niveau vor der Rezession 2009. Aktuellen Schatzungen
zufolge wird das Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone
und Deutschland 2012 in ahnlicher GroBenordung wach-
sen wie 2011.

Fir GroBbritannien und die USA liegen die Erwartungen
etwas Uber denen fur die Eurozone. Flr GroBbritannien
wird ein Wachstum der Wirtschaft von 2,0 Prozent im
Jahr 2011 und 2,3 Prozent im Folgejahr erwartet. Fir
die USA wird mit einem Anstieg von 2,2 bis 3,0 Prozent
im Jahr 2011 und von 2,7 bis 3,1 Prozent im Jahr darauf
gerechnet. Das mit Abstand groBte Wirtschaftswachstum
— zwischen 8 und 10 Prozent — wird in Erwartung der
hohen Binnennachfrage fur die asiatischen Lander, ins-
besondere China und Indien, prognostiziert. Als Folge der
sehr unterschiedlichen Schéatzungen fir die verschiedenen
Wirtschaftsraume wird fir das Jahr 2011 ein weltweites
Wirtschaftswachstum von 3,3 bis 4,4 Prozent prognosti-
ziert. Fur das Jahr 2012 gehen die Wirtschaftsinstitute
davon aus, dass sich das Wachstum fortsetzen und sogar
noch leicht auf 3,6 bis 4,6 Prozent verstarken wird.

Um den Finanzsektor zu stabilisieren und kiinftig Finanz-
krisen in dem erlebten AusmaB zu verhindern, streben
Regierungen und Zentralbanken derzeit eine starkere Re-
gulierung des Finanzmarktes an. Das Spektrum der ge-
planten und zum Teil bereits angestoBenen MaBnahmen
reicht von der Uberarbeitung der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fur Bankgeschafte und Eigenkapitalanforderun-
gen bis hin zur Verbesserung der Finanzmarktaufsicht
(Details siehe Abschnitt ,,Regulatorisches Umfeld” dieses
Konzernlageberichts).

Die Gruppe Deutsche Borse plant fiir den Prognosezeit-
raum keine wesentliche Anderung ihres integrierten Ge-
schéaftsmodells mit den Schwerpunkten Handel, Clearing,
Abwicklung und Verwahrung von Wertpapieren und Deri-
vaten. Auf Basis dieses erfolgreichen Geschaftsmodells,
das die gesamte Prozesskette fiir Finanzmarkttransaktio-
nen und die wichtigsten Anlageklassen abdeckt, wird die
Deutsche Bdrse weiterhin die Trends an den Finanzmaérkten
weltweit beobachten und diese fir die Weiterentwicklung
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ihrer Produkte und Dienstleistungen nutzen. Das vorran-
gige strategische Ziel des Unternehmens dabei ist, alle
Kunden mit hervorragenden Leistungen zu bedienen.

Mit ihren skalierbaren elektronischen Plattformen sieht
sich die Deutsche Bérse auch im Wettbewerb mit anderen
Anbietern von Handels- und Abwicklungsservices weiter-
hin sehr gut positioniert.

Entwicklung der Ertragslage

Ausgehend von der Annahme, dass sich die Rahmenbedin-
gungen im Prognosezeitraum positiv entwickeln werden und
insbesondere das Vertrauen in die globalen Finanzmarkte
weiter zunimmt, sieht sich die Gruppe Deutsche Borse gut
aufgestellt, die Umsatze im Prognosezeitraum gegenuber
dem Berichtsjahr zu steigern. Abhangig von der Entwicklung
der Rahmenbedingungen, der Auspragung sowohl der zykli-
schen als auch der strukturellen Wachstumstreiber und
dem Erfolg neuer Produkte und Funktionalitaten erwartet
die Gruppe Deutsche Borse fur 2011 Umsatzerldse in
einer Bandbreite von rund 2,1 bis 2,3 Mrd.€. Dies wirde
einem Anstieg gegeniiber dem Berichtsjahr von bis zu

10 Prozent entsprechen. Sollten sich die Rahmenbedin-
gungen wider Erwarten nicht in dem beschriebenen MaBe
verbessern bzw. sich nicht entsprechend auf die Kunden
der Gruppe auswirken, erachtet das Unternehmen auch
einen Rilckgang der Umsatzerlose 2011 auf ein Niveau
von rund 2,0 Mrd. € oder in duBerst negativen Szenarien
sogar unterhalb dieses Wertes flir moglich. In jedem Fall
sieht sich das Unternehmen aufgrund seines integrierten
Geschéaftsmodells sowie der durchgefiihrten und im Fol-
genden beschriebenen KostensenkungsmaBnahmen wei-
terhin in einer guten Lage, sein Geschaft profitabel zu
betreiben. Fir das Geschaftsjahr 2012 erwartet das Un-
ternehmen einen Anstieg der Umsatzerldse in einer ahn-
lichen GroBenordnung wie 2011.

Um sich frihzeitig auf den strukturellen Wandel an den
Finanzmarkten und auf veranderte Kundenanforderungen
einzustellen sowie vor dem Hintergrund des schwierigen
Marktumfelds hat der Vorstand der Deutsche Bérse AG im
ersten Quartal 2010 weitere MaBnahmen verabschiedet,
um operative Prozesse und Kostenstrukturen zu optimieren.
Die Deutsche Borse hat beschlossen, operative Funktionen
innerhalb der Gruppenstandorte neu zu verteilen, die
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IT-Infrastruktur weiter zu harmonisieren, ihre Fihrungs-
struktur zu verschlanken und den Fokus noch intensiver auf
ihre Kernaktivitaten zu richten (Programm ,Excellence®).

In der Gruppe Deutsche Borse wird durch dieses Programm
die Kosteneffizienz erheblich verbessert: Aus den beschlos-
senen MaBnahmen ergeben sich in Summe Einsparungen
von rund 150 Mio. € jahrlich ab 2013. Nachdem 2010
bereits 25 Mio. € der fiir 2011 geplanten 85 Mio. € ein-
gespart wurden, rechnet das Unternehmen fiir 2011 mit
einem Einsparvolumen von rund 60 Mio.€. 2012 wird
dieser Wert auf insgesamt rund 115 Mio. € steigen. Die
MaBnahmen ergénzen die seit 2007 aufgelegten Pro-
gramme zur Erhohung der Effizienz der Gruppe.

Die Aufwendungen fur diese EffizienzmaBnahmen werden
sich auf insgesamt unter 180 Mio. € belaufen. 2010 wur-
den Kosten in Hohe von 110,7 Mio. € fur Effizienzpro-
gramme erfasst, hauptsachlich bei den Personalkosten in
allen Segmenten der Gruppe. Die tbrigen Kosten werden
maBgeblich in den Jahren 2011 und 2012 anfallen.

Fir 2011 rechnet die Gesellschaft mit operativen Kosten
in Héhe von 925 Mio.€ (2010: 936,2 Mio.€). Diese
Erwartung berlcksichtigt die durch eine weitere Verbesse-
rung der operativen Effizienz erzielten Einsparungen im
Umfang von rund 60 Mio. €. Dem gegenlber stehen eine
erwartete Kostensteigerung durch Inflation in Héhe von
rund 20 Mio.€ und eine weitere Erhdhung der Ausgaben
fur organische Wachstumsinitiativen und Infrastruktur um
rund 30 Mio. € auf etwa 120 Mio. €. Bei den volumen-
abhangigen Kosten, die maBgeblich von der Geschafts-
aktivitat im internationalen Abwicklungs- und Verwahr-
geschaft bei Clearstream beeinflusst werden, rechnet

das Unternehmen mit einem Anstieg auf rund 235 bis
255 Mio.€ (2010: 210,9 Mio.€), insbesondere aufgrund
des erwarteten Wachstums in diesem Segment. Damit
ergibt sich fiir 2011 in Summe eine Gesamtkostenprognose
von rund 1.160 bis 1.180 Mio. € vor Kosten flr Effizienz-
programme in Hohe von rund 30 Mio.€ und anderen mog-
lichen Sondereffekten.

Abhangig von der Entwicklung der Umsatzerldse rechnet
das Unternehmen mit einem EBIT in einer Bandbreite von
rund 1,05 bis 1,25 Mrd. €. Neben den Umsatzerldsen
und Kosten hangt das EBIT noch von der Entwicklung
der Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft ab. Die
Deutsche Borse geht davon aus, dass die Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft im laufenden Geschéftsjahr unge-
fahr auf dem Niveau des Berichtsjahres liegen werden. Im
Falle von friiher und hoher als erwartet ausfallenden Zins-

erhdéhungen, kdnnte der EBIT-Beitrag durch die Nettozins-
ertrage hoher ausfallen als erwartet. Sollten sich die Um-
satzerlose oder die Nettozinsertrage nicht wie erwartet
entwickeln, konnte das EBIT auf ein Niveau von rund

1,0 Mrd. € fallen — oder sogar deutlich darunter, im Falle
einer auBerst negativen Entwicklung.

Prognosen fiir die Entwicklung der Ertragslage

2010 (bereinigt)? Prognose 2011

Mio. € Mio. €

Umsatzerldse 2.106,3 ~2.100 bis ~2.300

Gesamtkosten 1.147,1 ~1.160 bis ~1.180
davon volumen-

abhéngige Kosten 210,9 ~235 bis ~255
davon operative

Kosten 936,2 ~925

EBIT 1.091,0 ~1.050 bis ~1.250

1) Bereinigt um ISE-Wertminderung und Kosten fir Effizienzprogramme

Im Juni 2008 zog rund die Halfte der in Frankfurt-Hausen
beschaftigten Mitarbeiter in das benachbarte Eschborn um.
Entsprechend konnte die Steuerquote fiir 2009, bereinigt
um die Steuerentlastungen aufgrund des Wertminderungs-
aufwands im Zusammenhang mit der International Securi-
ties Exchange (ISE), auf 26,9 Prozent gesenkt werden. In
der zweiten Jahreshalfte 2010 ist der Uberwiegende Teil
der restlichen Belegschaft von Frankfurt-Hausen in ein
neues Birogebdaude nach Eschborn gezogen. Fir den Prog-
nosezeitraum rechnet die Gruppe daher mit einer weiteren
Verbesserung der Steuerquote auf rund 26 Prozent.

Segment Xetra

Im Kassamarktsegment Xetra werden die Umsatzerlose
auch kunftig von der Entwicklung der Aktienmarkte, deren
Volatilitat sowie von strukturellen, aber auch zyklischen
Veranderungen im Handelsgeschehen abhangen.

Strukturelle Veréanderungen des Aktienmarktes ergeben
sich zum gréBten Teil aus dem zunehmenden Einsatz
vollstandig rechnergestutzter Handelsstrategien, dem so
genannten algorithmischen Handel. Fir den Prognosezeit-
raum rechnet das Unternehmen nach wie vor mit einem
hohen Anteil des algorithmischen Handels am Xetra-
Handelsvolumen.

Mit Ausnahme des zweiten Quartals 2010 hat die Volatili-
tat der Aktienmarkte seit ihrem Hochststand im zweiten

Halbjahr 2008 stetig abgenommen. Im Jahresdurchschnitt
2010 lag sie auf einem leicht niedrigeren Niveau als 2009.



Eine hohe Volatilitat kann dem Segment Xetra grundsatz-
lich zusatzliche kurzfristige Wachstumsimpulse geben,
weil in solchen Marktphasen der Handel besonders leb-
haft ist. Flir nachhaltiges Wachstum ist allerdings eine
gemaBigte Volatilitat vorteilhafter, da dies in der Regel zu
einem hdheren Investorenvertrauen fuhrt.

Neben der Weiterentwicklung des Kassamarktes verfolgt
das Unternehmen weiterhin aufmerksam Verdnderungen
im wettbewerblichen Umfeld der européischen Kassa-
markte. Das Unternehmen sieht sich gut positioniert, um
Marktfihrer im Handel deutscher Bluechip-Aktien zu blei-
ben und den Kunden weltweit ein attraktives Spektrum
von Produkten und Services fir den Kassahandel in deut-
schen und europaischen Aktien sowie das Aktienclearing
anzubieten. Wegen des gestiegenen Wettbewerbs im Kas-
samarkt ist jedoch nicht auszuschlieBen, dass sich die
Marktanteile aller Wettbewerber weiter verschieben werden.

Der Vorstand geht im Prognosezeitraum aufgrund der
erwarteten weiteren Verbesserung des wirtschaftlichen
Umfelds und des damit verbundenen steigenden Vertrau-
ens der Investoren von einer Belebung der Geschéftsakti-
vitat am Kassamarkt aus. Trotz des intensiven Wettbe-
werbs erwartet das Unternehmen daher ein Wachstum
der Handelsaktivitat gegeniber 2010. Gleichzeitig wird
ein leichter Riickgang der durchschnittlichen Umsatzerlose
pro Transaktion erwartet. In Summe rechnet das Unter-
nehmen daher mit stabilen Umsatzerlésen im Jahr 2011.
Aufgrund des erwarteten Riickgangs der Kosten im Seg-
ment Xetra geht die Gruppe fir das Geschéftsjahr 2011
von einem Anstieg des EBIT aus.

Segment Eurex

In den Jahren 2009 und teilweise 2010 haben zyklische
Einflussfaktoren wie der Rickgang des Handelsvolumens
von Aktien, historisch niedrige Zinssatze und das geringe
Investorenvertrauen die Entwicklung der Handelsaktivitat
an den Terminmarkten der Eurex dominiert. Trotzdem geht
die Gruppe Deutsche Borse davon aus, dass strukturelle
Wachstumsfaktoren grundsatzlich weiterhin wirken und
das Handelsvolumen in allen Produktsegmenten positiv
beeinflussen werden. Die strukturellen Wachstumstreiber
stellen sich wie folgt dar:

m Traditionelle Investmentfonds setzen als Folge der euro-
paischen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die sich
auf bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren beziehen (OGAW II1), zunehmend auch
Derivate in ihren Portfoliostrategien ein.
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m Aufgrund der hohen Bedeutung des Risikomanage-
ments werden verstarkt auch auBerbdrslich getatigte
Geschafte zur Verrechnung auf Eurex Clearing ver-
lagert, um durch ein zentrales Clearing das Kontrahen-
tenrisiko zu eliminieren.

m Die Nachfrage von Investoren und Handelshausern aus
dem auBereuropaischen Ausland wie Asien nach Eurex-
Produkten wéchst.

m Banken und Investoren wenden vermehrt vollstandig
rechnergestitzte Handelsstrategien an (vergleichbar mit
dem algorithmischen Handel auf Xetra).

Bei der zur Eurex gehdrenden US-Aktienoptionshorse
International Securities Exchange (ISE) hat sich die Wett-
bewerbssituation im Jahresverlauf 2010 etwas stabilisiert.
Dennoch wurden ihre Marktanteile im zweiten Halbjahr
2010 nach wie vor durch die Férderung von Dividenden-
geschéften an einigen amerikanischen Optionsborsen
beeinflusst. Um solche Geschéfte auf die eigene Plattform
zu ziehen, schaffen manche Borsenbetreiber groBe wirt-
schaftliche Anreize flr die Handelsteilnehmer. Die Strate-
gie der ISE ist jedoch auf die KenngrdoBen Umsatz und
Profitabilitat ausgerichtet, statt Marktanteile um jeden
Preis zu gewinnen.

Fur den Prognosezeitraum rechnet die Gruppe Deutsche
Borse mit einem Wachstum der Kontraktvolumina und
trotz des anhaltend hohen Wettbewerbs mit einer weiteren
Stabilisierung der Marktanteile. Neben der erwarteten
positiven Entwicklung des US-Aktienoptionsmarktes be-
grindet sich diese Einschatzung auch durch die verschie-
denen Initiativen zur Weiterentwicklung des Produktange-
bots und der Handelsinfrastruktur. Beispielsweise hat die
Deutsche Borse gemeinsam mit der ISE ein neues elektro-
nisches Handelssystem entwickelt, das 2011 in Betrieb
genommen wird. Zudem erhielt die ISE am 24. Februar
2011 von der U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) die Zulassung fir den Handel mit gewissen Order-
typen. Dies soll den Wettbewerbsnachteil des vollelektroni-
schen Optionshandels gegentiber dem Parketthandel aus-
gleichen, der seit dem zweiten Quartal 2009 besteht.

Im Prognosezeitraum wird Eurex auch verstarkt in die
Weiterentwicklung der Technologie und des Angebots fiir
die europaischen Produkte investieren. Die zusammen
mit der ISE entwickelte neue Handelsinfrastruktur wird
das bestehende Handelssystem der Eurex ablésen. Zudem
liegt der Schwerpunkt der Investitionen auf dem Ausbau
des Risikomanagements. Zum Beispiel plant das Segment
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Eurex die Einflihrung eines portfoliobasierten Risikoma-
nagements, das Kunden die Moglichkeit bieten wird, bors-
liches und auBerborsliches (OTC-) Geschaft gegeneinander
aufzurechnen. Diese Neuerung ist u.a. auch Bestandteil
der funktionalen Vorbereitungen, um in Zukunft verstarkt
Clearingdienstleistungen fir auBerbdrslich gehandelte
Derivate anbieten zu konnen.

Insgesamt sieht sich Eurex im Wettbewerbsumfeld gut
aufgestellt und erwartet flr den Prognosezeitraum ein
Wachstum des Geschéfts sowohl in europdischen Produk-
ten als auch in US-Aktienoptionen. Neben den erwarteten
positiven zyklischen Einflussfaktoren beruht diese Ein-
schatzung insbesondere auf den zugrunde liegenden
strukturellen Geschaftstreibern. Auf dieser Basis rechnet
das Unternehmen 2011 mit einem Anstieg der Umsatz-
erlose bei gleichzeitig sinkenden Kosten. In Summe geht
die Gruppe von einem Anstieg des EBIT im Segment Eurex
im laufenden Geschaftsjahr aus.

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
klinftig einen starkeren Anstieg der Volumina der interna-
tional begebenen Anleihen verglichen mit national bege-
benen festverzinslichen Wertpapieren.

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 Geschaft von Clearstream zu-
sammenschlieBen werden. Die dann groBeren Kunden
profitieren von hoheren Rabatten, was zu einem Rickgang
der durchschnittlichen Entgelte fiihren 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 gréBeren Auswirkungen des Wettbewerbs auf ihre
Umsatzerlose bzw. einem Verlust von Marktanteilen.

Im Zuge der Weiterentwicklung des Produkt- und Dienstleis-
tungsportfolios im Segment Clearstream plant das Unter-
nehmen, im Prognosezeitraum die zentralen Funktionalita-
ten und Produkte zum Liquiditats- und Risikomanagement
im Rahmen der Dienstleistungen fir die globale Wertpapier-
finanzierung weiter auszubauen. Dazu gehoren beispiels-
weise die Erweiterung der hinterlegbaren Sicherheiten um
die Anlageklasse der Aktien und die Ausdehnung des Pro-

duktangebots im Geschaftsfeld GC Pooling. Zudem wird
sich Clearstream in Zukunft noch starker als Anbieter von
Dienstleistungen positionieren, die flr Kunden einen Mehr-
wert schaffen. Ziel ist es, diese Dienstleistungen in Zukunft
Uber allgemein nutzbare Verbindungen, etwa das geplante
zentrale Abwicklungssystem der Européaischen Zentralbank
(TARGET2-Securities) auch an Kunden der anderen Anbie-
ter von Nachhandelsdienstleistungen zu vertreiben.

Die Deutsche Borse geht weiterhin davon aus, dass die
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft im laufenden
Geschaftsjahr ungefahr auf dem Niveau des Berichtsjahres
liegen werden. Eine nachhaltige Erhohung der Ertrage
erwartet das Unternehmen erst mit einem Anstieg der
kurzfristigen Zinsen in Europa und den USA. Dieser Ein-
schatzung liegt die Annahme zugrunde, dass sich die
relevanten kurzfristigen Zinsen in den Hauptwahrungen
Euro und US-Dollar entgegen der urspringlichen Planung
auch 2011 weitestgehend auf sehr niedrigem Niveau be-
wegen werden. Mit einer deutlichen Erhdéhung der kurzfris-
tigen Zinsen rechnet die Gesellschaft erst im Jahr 2012.

Insgesamt verfligt Clearstream aufgrund seines diversifi-
zierten Produkt- und Dienstleistungsportfolios lber eine
starke Position im Wettbewerbsumfeld und erwartet fur
den Prognosezeitraum einen Anstieg der Geschaftsaktivitat
in allen Geschaftsbereichen. Infolgedessen rechnet die
Gruppe mit einem weiteren Wachstum der Umsatzerlse
und einer entsprechenden Verbesserung des EBIT 2011.

Segment Market Data & Analytics

Die Umsatzerlose des Segments Market Data & Analytics
hangen zum groBten Teil von der Nachfrage nach Markt-
daten im Finanzsektor ab. Nachdem sich die Nachfrage
im Kerngeschaft von Market Data & Analytics, dem Ver-
trieb von Datenpaketen fir Kassa- und Terminmarkt, als
Folge der Finanzkrise leicht abgeschwaécht hat, erwartet
das Unternehmen in diesem Geschaftsbereich fir 2011
eine stabile Entwicklung. Trotzdem rechnet die Gruppe mit
einem leichten Anstieg der Umsatzerlose und des EBIT bei
Market Data & Analytics, da das Segment in allen Berei-
chen eine kontinuierliche Erweiterung der Produktpalette
um neue Datenangebote anstrebt.

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 Berichtsjahr hat das Unternehmen im Kassamarkt-
segment Xetra die Preise fir das Aktienclearing gesenkt.
Ziel des Unternehmens ist hier, die Position des Kassa-
marktes als zentralen und gréBten Liquiditatspool im
Handel mit deutschen Bluechips weiter zu festigen. Aus
diesem Grund behélt sich das Unternehmen weiterhin
strategische Preisanpassungen im Segment Xetra vor.

Im Segment Eurex wurden im Berichtjahr Anderungen des
Entgeltmodells beschlossen, die mit Wirkung zum 1. Feb-
ruar 2011 eingefihrt wurden. Hauptziel ist es, die Attrakti-
vitat des Eurex-Handelsplatzes zu steigern. Hierzu werden
Preisanreize auf Basis der bereitgestellten Marktqualitat
gesetzt sowie Volumenrabatte gewahrt und zusatzlich bei
ausgewahlten Produkten die Entgelte gesenkt. Mit der
Einflhrung des neuen Preismodells wird ein Anstieg der
Handelsaktivitat und somit ein neutraler Effekt auf die
Umsatzerlose erwartet.

Langfristig gesehen ist weiterhin damit zu rechnen, dass
die durchschnittlichen Umsatzerlése pro angerechneter

Einheit in allen Bereichen des Unternehmens zurlickgehen.

Dies resultiert aus den gestaffelten Preismodellen, die bei
einem Wachstum der Geschaftsaktivitat der Kunden dazu
fuhren, 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 fir die Verbesserung der
Aufsichtsstrukturen, flr die Finanzmarktinfrastruktur, fir
die Abwicklung von Wertpapieren, Derivaten und sonsti-
gen Finanzinstrumenten sowie fur die Banken im Fokus.

Verbesserung der Aufsichtsstrukturen

Zur Verbesserung der Aufsichtsstrukturen wurden neue
europaische Aufsichtsbehdrden etabliert. Die Europaische
Aufsichtsbehdrde fiir Wertpapiermarkte (European Securi-
ties and Markets Authority, ESMA) wird flr die Gruppen-
unternehmen kinftig eine wesentliche Rolle bei der direk-
ten Beaufsichtigung von Dienstleistern in der Wertpapier-
branche oder der Entwicklung von Leitlinien fir deren
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Beaufsichtigung spielen. Dies gilt sowohl fir den Kassa-
markthandel (Segment Xetra) als auch fur den Handel von
Derivaten und die Funktionen des zentralen Kontrahenten
(Segment Eurex) sowie das Wertpapierabwicklungsgeschaft
(Segment Clearstream). Zudem wird die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehorde (European Banking Authority, EBA)
eine wichtige Rolle fiir das regulatorische Umfeld der Gruppe
spielen, da einerseits einige Gruppenunternehmen der
Regulierung von Banken unterliegen und andererseits
Banken zu den wichtigsten Kunden der Gruppe gehoren.

Regulierung der Marktinfrastruktur

Im Zuge der Veranderungen des regulatorischen Rahmens
sind fur die Gruppe vor allem drei Initiativen auf europai-
scher Ebene von Relevanz: die geplante Uberarbeitung der
Richtlinie Gber Markte fir Finanzinstrumente (Markets in
Financial Instruments Directive, MiFID), die geplante
Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates
Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister (European Market Infrastructure Regulation,
EMIR) und die geplante Regulierung fur Wertpapier-
zentralverwahrer (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 erhéhen und den Investoren-
schutz auch im Lichte der Finanzmarktkrise weiter zu
starken. Mit einer Umsetzung auf nationaler Ebene ist
2013 zu rechnen.

Die geplante Verordnung des Européischen Parlaments
und des Rates Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien
und Transaktionsregister strebt ein harmonisiertes Regel-
werk fur den Betrieb und die Beaufsichtigung von zentra-
len Kontrahenten (CCPs) an, das bereits 2011 in Kraft
treten soll. Der Entwurf der Verordnung wurde im Septem-
ber 2010 von der EU-Kommission vorgelegt und befindet
sich aktuell im politischen Abstimmungsprozess. Die Ver-
ordnung strebt u.a. den regulatorischen Zwang zur ver-
starkten Abwicklung von Derivategeschéaften Uber zentrale
Kontrahenten an. Ferner enthalt die Verordnung die Ein-
fihrung einer Registrierungspflicht fir OTC-abgewickelte
Derivate in einem zentralen Transaktionsregister (so ge-
nannte Trade Repositories). Auch die Uberwachung von
Trade Repositories (durch die ESMA) ist Bestandteil der
geplanten Verordnung.
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Im Rahmen der CSD-Regulierung will die EU-Kommission
die europaische Settlement-Landschaft reformieren und
damit erstmals ein einheitliches europaisches Regelwerk
fr Wertpapierzentralverwahrer schaffen. Die Verabschie-
dung der MaBnahmen wird im Laufe des Jahres 2011
erwartet.

Erganzt werden diese Regulierungsvorhaben durch die
Richtlinie zum européaischen Wertpapierrecht (Securities
Law Directive, SLD) und die beabsichtigte Regulierung
von Leerverkaufen auf EU-Ebene. Ferner werden von
politischer Seite MaBnahmen im Hinblick auf die Regulie-
rung von High Frequency Trading und die mégliche Ein-
fihrung einer Finanztransaktionssteuer diskutiert.

Auf nationaler und internationaler Ebene werden weitere
regulatorische Anderungen erértert, um die Stabilitat des
Finanzmarktes sicherzustellen. Beispiele sind der Basler
Ausschuss fur Bankenaufsicht, die Européische Kommissi-
on, die Europaische Zentralbank und die neuen europai-
schen Aufsichtsbehdrden (ESMA, EBA und Europaischer
Rat fur Systemrisiken). Auf nationaler Ebene bringen die
beabsichtigten Anderungen der Insolvenzordnung sowie
das Restrukturierungsgesetz bzw. die darin enthaltene
Bankenabgabe teilweise Implikationen fiir die Gruppe
Deutsche Borse mit sich.

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 flir Bankenaufsicht) als
auch der darauf aufbauenden europaischen Vorschriften
(Capital Requirements Directive, CRD) und nationalen
Vorschriften ab. Teilweise wurden diese im Jahr 2010
bereits umgesetzt oder verabschiedet.

Dabei sind zunachst Anpassungen am so genannten Basel
ll-Regelwerk und die darauf aufbauenden Uberarbeitungen
der CRD zu nennen. Hierbei wurden in mehreren Schritten
(u.a. CRD Il und CRD IIl) im Wesentlichen Anderungen
des Regelwerks flr Marktpreisrisiken, GroBkreditvorschriften
und die Kapitalunterlegung von Verbriefungen beschlossen
sowie die Einfihrung von umfassenden Vorschriften fiir
Vergutungssysteme verabschiedet. Nach ihrer Umsetzung
in nationales Recht sind die aus der CRD Il resultierenden

Anderungen am 31. Dezember 2010 in Kraft getreten
und in der Deutschen Bdrse fristgerecht umgesetzt wor-
den. Auf die regulierten Gesellschaften der Gruppe wirken
sich aus der CRD Il lediglich die GroBkreditvorschriften
aus. Durch entsprechende Regelungen flir das spezifische
Geschaft trat jedoch kein nennenswerter Effekt fir die
betroffenen Gruppenunternehmen ein. Die Regelungen
aus der CRD Il machen eine Anpassung der Verglitungs-
systeme notwendig. Die maBgeblichen Regelungen waren
teilweise im Vorgriff auf die CRD Ill-Regelungen und ent-
sprechende Auslgungsrichtlinien des Committee of Europe-
an Banking Supervisors (Vorgangerinstitution der EBA)
bereits 2010 in nationales Recht in Deutschland (Instituts-
Vergutungsverordnung) bzw. Luxemburg umgesetzt worden.
Die Anforderungen im Rahmen der Instituts-Vergtitungs-
verordnung werden derzeit bei den betroffenen Gesellschaf-
ten der Gruppe Deutsche Borse umgesetzt.

Im Jahr 2009 hat der Basler Ausschuss eine umfassende
Anderung des bisherigen Regelwerks (Basel I1) angestoBen
und eine Uberarbeitung und Ergdnzung als neues Regel-
werk ,Basel Il1* auf den Weg gebracht. Basel Ill setzt sich
insbesondere mit der Eigenkapitaldefinition, zusatzlichen
Risikopuffern fur erwartete Verluste, der Einfihrung von
antizyklischen Kapitalpuffern, der Einfiihrung einer so
genannten Leverage Ratio (Verschuldungshebel, vereinfacht:
ein Mindestverhaltnis von Eigenkapital zur ungewichteten
Summe aus Bilanzsumme und auBerbilanziellen Risiko-
positionen) sowie dem Liquiditdtsmanagement (insbeson-
dere Einflihrung von zwei quantitativen Mindestquoten fur
kurz- und mittelfristige Liquiditat) auseinander. Die Vor-
schlage des Basler Ausschusses werden zwecks Uber-
nahme in der EU auch als Anderungspaket zur CRD dis-
kutiert und sollen als CRD IV umgesetzt werden. Der
Basler Ausschuss hat im Dezember 2010 die Basel IlI-
Regeln im Kern verabschiedet und veroffentlicht. Dabei ist
eine stufenweise Einfiihrung bis 2018 geplant. Innerhalb
dieses Ubergangsprozesses sind Uberpriifungen und ggf.
Anpassungen bestimmter Teilbereiche vorgesehen. Das
Basel |ll-Paket enthalt auch eine generelle Uberarbeitung
der Eigenkapitalunterlegungspflichten flr Positionen gegen-
Uber zentralen Kontrahenten. Dabei ergeben sich einer-
seits Interdependenzen mit den zukinftigen Regelungen
fur zentrale Kontrahenten selbst (CPSS-I0SCO Regelun-
gen/EMIR), andererseits sollen nach den Beschlissen



der Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten Ge-
schafte Uber zentrale Kontrahenten gegentiber bilateralen
(OTC-)Geschéften privilegiert werden, um Risiken zu re-
duzieren und die Finanzmarkte generell zu stabilisieren.
Aufgrund der Vielschichtigkeit des Themas hat der Basler
Ausschuss diesen Komplex vom veroffentlichten Teil des
Basel IlI-Rahmenwerks ausgenommen und im Dezember
einen ersten Regelungsvorschlag zur Konsultation gestellt.
Das Ergebnis der Konsultation soll noch im ersten Halb-
jahr 2011 in eine neue Regelung minden, die dann den
Basel Ill-Regeln hinzugefligt wird.

Die EU wird den Basel IlI-Prozess einschlieBlich der Rege-
lungen zu den Eigenkapitalunterlegungspflichten fiir Posi-
tionen gegenlber zentralen Kontrahenten im Laufe des
Jahres 2011 in der weiteren Diskussion der CRD IV-
Regelungen aufnehmen und somit in EU-Recht transfor-
mieren. Wahrend sich die Basel IlI-Regelungen unmittel-
bar nur an global agierende internationale Geschaftsbanken
richten, greifen die EU-Regelungen fir alle in der EU agie-
renden Banken. Die CRD IV wird daher sowohl auf regio-
nale oder groBenabhangige Besonderheiten eingehen als
auch spezifische bzw. modifizierte Regelungen flr be-
stimmte Geschaftsarten vorsehen. In diesem Kontext

ist auch das kinftige Zusammenspiel von EMIR, CSD-
Regulierung, MiFID und CRD und insbesondere seine
Auswirkungen auf die regulierten Gesellschaften der
Gruppe Deutsche Bdrse teilweise noch nicht abschétzbar.

Die Gruppe Deutsche Borse hat den gesamten Basel IlI-
bzw. CRD IV-Prozess ebenso wie die Entwicklung der
anderen Gesetzesverfahren (insbesondere EMIR/CSD-
Regulierung) intensiv begleitet. Auch den weiteren Prozess
einschlieBlich der Umsetzung in nationales Recht in den
nachsten Jahren wird die Gruppe aktiv begleiten, um eine
moglichst angemessene Berlicksichtigung ihrer Geschéfts-
aktivitaten zu erreichen.

Vor dem Hintergrund des aktuellen Diskussionsstands 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
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der Regelungen im Bereich Leverage Ratio und Liquidi-
tatskennziffern, und das ebenso unklare kiinftige Zusam-
menspiel der unterschiedlichen Regelungen lassen sich
die Auswirkungen auf die Geschéftsaktivitdten 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 gegenliber den politischen Entscheidungstragern di-
rekt die potenziellen negativen Konsequenzen fir den
Markt als Ganzes und die betroffene Gesellschaft im Be-
sonderen dar. Die Gruppe Deutsche Borse bezieht dariiber
hinaus zu den genannten politischen Initiativen angemes-
sen Stellung. So wirkt die Deutsche Borse unverhaltnis-
méaBigen 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 120 Mio. € pro
Jahr als Bestandteil des Cashflows aus Investitionstatigkeit
in immaterielle Vermdgenswerte 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 gegentber 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 Borse 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-Jahrestberschusses sowie Aktienrlickkaufe
stehen unter dem Vorbehalt von Anforderungen an die
Kapitalstruktur, von Investitionsbedirfnissen sowie von
generellen Liquiditatserwagungen.
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140 | Wachstumschancen in Asien

Der asiatisch-pazifische Raum ist bereits seit vielen Jahren der Motor flr globales
Wirtschaftswachstum. Gemessen an der Kaufkraftparitat macht er mehr als ein Drittel
am weltweiten Bruttoinlandsprodukt aus und umfasst einige der dynamischsten
Volkswirtschaften — Volkswirtschaften, die duBerst stabil sind: Die jungste Finanzkrise
hatte die Region nur begrenzt betroffen. Gary He, Vice Chairman und Chief Executive
der Bank of China Hong Kong, und Jeffrey Tessler, Vorstandsvorsitzender von
Clearstream, geben einen Einblick in diese Thematik.

Viele Unternehmen wollen global expandieren,
aber nur wenige sind dabei erfolgreich®

Gary He und Jeffrey Tessler liber Wachstumschancen in Asien

Jeffrey Tessler: Weltweite Expan-
sion steht heute ganz oben auf der
Tagesordnung vieler Unternehmen —
die Gruppe Deutsche Borse hat

sie bereits verwirklicht. Das Unter-
nehmen hat 19 Standorte auf der
ganzen Welt und Kunden in Gber
160 Landern; unsere 3.490 Mit-
arbeiter kommen aus 66 verschie-
denen Nationen. Fir Clearstream,
das den Nachhandelsbereich ver-
antwortet, ist globale Expansion ein
Pfeiler der Strategie. Seit Marz 2011
umfasst das Abwicklungsnetzwerk
von Clearstream 50 Markte — und
wir werden es weiter ausbauen, bis
wir alle BRIC-Lander abdecken, von
denen nur Indien noch aussteht.

Gary He: Bank of China Hong
Kong (Holdings) Limited ist eine
fuhrende Handelsbanken-Gruppe
in Hongkong. Wir sind eine von
drei zugelassenen Notenbanken in
Hongkong und die einzige Bank
vor Ort, die Wahrungsgeschéfte in

Renmimbi abwickelt. Mit unserem
umfangreichen Filialnetz in Hong-
kong und auf dem chinesischen
Festland sind wir in der Lage, die
Nachfrage unserer Kunden in
Hongkong und auf dem Festland
nach grenziberschreitenden Fi-
nanzdienstleistungen zu erfillen.
Bank of China Hong Kong ist ein
Tochterunternehmen der Bank of
China Limited, einer der vier groB-
ten staatlichen Handelsbanken
Chinas. Durch die enge Zusam-
menarbeit mit der Bank of China
erweitern wir unsere Présenz jen-
seits von Hongkong im asiatisch-
pazifischen Raum. Mit der zuneh-
menden Bedeutung des Renmimbi
in der Weltwirtschaft sind wir auBer-
dem gut aufgestellt, um die damit
verbundenen Chancen auf globaler
Ebene zu nutzen.

Jeffrey Tessler: Viele Unternehmen
wollen global expandieren, aber
nur wenige sind dabei tatsachlich
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Wachstumschancen in Asien

Jeffrey Tessler ist Vorsitzender
des Vorstands von Clearstream. Er
ist fur die Nachhandelsaktivitaten
der Gruppe verantwortlich.

erfolgreich. Es ist sicherlich ver-
lockend, in Markte wie Brasilien,
Russland, Indien oder China auf-
grund ihres enormen Wachstums-
potenzials vorzustoBen, aber inter-
nationale Expansion muss immer
sorgfaltig abgewogen werden.
Clearstream erzielt rund 20 Prozent
seiner Umsatzerldse in Asien, und
dieser Anteil wird weiter steigen. Es
liegt auf der Hand, dass wir in den
asiatischen Markten vertreten sein
und unsere Prasenz vor Ort starken
mussen, wie wir es gerade tun.
China ist die wichtigste Volkswirt-
schaft in der Region. Das Wachs-
tum des chinesischen Marktes im
letzten Jahrzehnt war phanomenal.

Gary He: Wirtschaftswachstum

ist wichtig, vor allem in China, wo
hohe Wachstumsraten mit sehr
niedriger Arbeitslosigkeit und letzt-
lich sozialer Stabilitat einhergehen.
Wirtschaftswachstum ist kein Selbst-
zweck, sondern ein Mittel, um
neue Arbeitsplatze und Einkom-
mensquellen zu schaffen. Eine
Volkswirtschaft muss daflr ein ge-
sundes Gleichgewicht aufrechter-
halten, vor allem in Krisenzeiten.
Eine Volkswirtschaft dieser GroBe
kann sich nicht ausschlieBlich auf
den Dienstleistungssektor verlassen.
Ebenso wichtig ist die verarbeitende
Industrie — ein Bereich, den viele
westliche Lander nach China ver-
lagert haben.

Langjahrige Prasenz als Wett-
bewerbsvorteil in Asien

Jeffrey Tessler: Die Deutsche Borse
hat eine Reprédsentanz in Peking,
und Eurex unterhalt Niederlassungen
in Hongkong, Singapur und Tokio.
Clearstream ist sehr stark in Asien
vertreten mit regionalen Standorten
in Hongkong, Tokio und Dubai und
einer Zweigstelle in Singapur. Ins-
gesamt beschaftigen wir dort fast
100 Mitarbeiter. Wir sind schon
seit Uber 20 Jahren in der Region,
seit wir 1989 unsere erste Nieder-

lassung in Asien eroffnet haben.
Heute ist unsere langjahrige Prasenz
sicherlich ein Wettbewerbsvorteil:
Asiatische Kunden schéatzen lang-
fristiges Engagement und stabile
Beziehungen, die auf gegenseitigem
Vertrauen beruhen. Wir betreuen
China beispielsweise seit zehn Jah-
ren mit demselben Team. Unsere
Kunden kennen uns sehr gut und
wissen, dass sie sich auf uns ver-
lassen kénnen.

Gary He: Ich erinnere mich noch
gut daran, dass Clearstream als
einer der ersten Anbieter Verwahr-
dienstleistungen in der Region be-
reitstellte. Bank of China nahm die
Dienstleistungen von Clearstream

in Anspruch. Fur uns sind Zuverlas-
sigkeit, gegenseitiger Respekt und
eine langfristige Ausrichtung die
Grundlagen jeder Geschaftshezie-
hung — insbesondere flr eine so
wichtige Geschéftsbeziehung wie
Abwicklung und Verwahrung. Bank
of China Hong Kong hat 2006
ebenfalls eine Verwahrplattform
auf den Markt gebracht, und wir er-
zielen bemerkenswerte Fortschritte,
uns als internationaler Verwahrer
zu etablieren. Mit unserem Sitz in
Hongkong sind wir in einer hervor-
ragenden Ausgangsposition, um die
Chancen zu nutzen, die sich aus
den internationalen und intraregio-
nalen Kapitalflissen innerhalb und
auBerhalb Chinas ergeben.

Jeffrey Tessler: Unsere Aktivitaten
vor Ort spiegeln das konstante
Wachstum der Finanzmarkte in
Asien wieder und haben im Laufe
der Zeit an Bedeutung und Kom-
plexitdt gewonnen. AuBerdem wis-
sen wir, dass unsere Kunden in
Asien sehr anspruchsvoll sind und
Top-Qualitat erwarten. Wir haben
unsere Niederlassung in Singapur
nicht zuletzt deshalb gegriindet, um
unsere asiatischen Kunden bestens,
namlich in ihrer Zeitzone und in
ihrer Sprache, bedienen zu kdnnen.
Wir haben auBerdem den Zeitraum
fur die Tagverarbeitung um rund



Gary He ist Vice Chairman und
Chief Executive der Bank of
China Hong Kong. Er ist fur
das operative Bankgeschéft ver-
antwortlich.

sieben Stunden erweitert, so dass
eine Echtzeit-Abwicklung und Ver-
wahrdienstleistungen (Asset Ser-
vicing) rund um die Uhr in hoher
Qualitat moglich sind. Alle unsere
Produkte und Dienstleistungen, ein-
schlieBlich der globalen Wertpapier-
finanzierung, Dienstleistungen fir
Investmentfonds sowie Emission und
Vertrieb, stehen asiatischen Kunden
jetzt wahrend des normalen Han-
delstages im asiatisch-pazifischen
Raum in Echtzeit zur Verfligung.
AuBerdem wurden flr die wichtigs-
ten Wahrungen im asiatisch-pazifi-
schen Raum wie den Singapur-
Dollar, den Australischen Dollar,
den Hongkong-Dollar und den
Japanischen Yen Fristen flr die
taggleiche Abwicklung eingefiihrt.
Heute ist unser gesamtes Produkt-
und Dienstleistungsspektrum in
Asien erhaltlich, darunter auch
jene grundlegenden Dienstleistun-
gen, die den Liquiditatsfluss be-
schleunigen und den Finanzinsti-
tuten bei der Bewaltigung der Krise
geholfen haben.

Lehren aus der Finanzkrise

Gary He: Die USA und Europa wur-
den von den jungsten Turbulenzen
an den Finanzmarkten stark in
Mitleidenschaft gezogen, wahrend
die asiatischen Regionen weniger
betroffen waren. Asien hat bereits
1998 eine Finanzkrise durchge-
macht, und die Region hat daraus
viele Lehren und Schliisse gezogen:
Die asiatischen Landern stockten
ihre Devisenreserven erheblich auf
und verbesserten das Management
ihrer Auslandsschulden. Wenn ich
mir die kunftigen Kapitalanforde-
rungen im Rahmen von Basel Il in
Europa ansehe, dann muss ich fest-
stellen, dass die Anforderungen in
Hongkong schon heute hoher sind.

Jeffrey Tessler: Flr mich ist deut-
lich geworden, dass es in einer Fi-
nanzkrise, wie wir sie gerade erlebt
haben, wirklich nur drei Lésungen
gibt: die erste besteht darin, dass
der Staat Kapital oder Liquiditat in
ein angeschlagenes Finanzinstitut
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pumpt, um die Markte zu beruhigen;
die zweite ist ein zentraler Kontra-
hent (CCP) wie Eurex Clearing, der
das Risiko reduziert; die dritte ist
eine effiziente Besicherung, um das
Kontrahentenrisiko zu verringern.
Clearstream ist der fiihrende An-
bieter von Sicherheitenmanage-
ment-Dienstleistungen auf globaler
Ebene. Es ist ein wesentliches Un-
terscheidungsmerkmal, ob man die
Sicherheiten eines Instituts effizient
verwaltet oder ihm die notwendigen
Tools fir ein effizientes Manage-
ment in die Hand gibt, wie wir dies
fur den brasilianischen Zentralver-
wahrer CETIP tun. Letztendlich geht
es um das Management von Risi-
ken — und in diesem Bereich ist die
Gruppe Deutsche Borse fiihrend.

Individuelle Markte benétigen
landerspezifische Lésungen

Gary He: Nach der Finanzkrise in
Asien wurde dort allgemein auf eine
strengere Kontrolle der inlandischen
Institute gedrangt. Ansonsten ist
Asien jedoch weniger einheitlich
reguliert als Europa — einzelne auf-
sichtsrechtliche Vorgaben werden

in Asien individuell, d. h. von jedem
einzelnen Land selbst, festgelegt. In
China mussen beispielsweise alle
Interbankengeschafte an Borsen re-
gistriert werden. Folglich besteht
kein Grund, sich um einen intrans-
parenten auBerbdorslichen Markt
Sorgen zu machen. Aber nach dem
Prinzip ,ein Land, zwei Systeme”
sieht das in Hongkong schon wie-
der anders aus. Dort Uberlegt man
gegenwartig, ein Transaktionsregis-
ter einzufiihren, um die Transpa-
renz im auBerbdrslichen Derivate-
markt zu erhohen. In Asien gibt es
keine zentrale Abwicklung, d.h.
keine Nachhandelsorganisation wie
Clearstream.

Jeffrey Tessler: Wir haben uns flr
die Eroffnung einer Niederlassung
in Asien entschieden, weil sehr

viele unserer Kunden Singapur als

Dreh- und Angelpunkt in Asien ver-
wenden. Die Infrastruktur und das
flr unser Geschaft glinstige Umfeld
haben Singapur ebenfalls zu einem
idealen Standort flir uns gemacht.
Ein weiterer Grund war, dass Hoch-
chinesisch — Mandarin — eine Amts-
sprache in Singapur ist und uns
dabei hilft, bei asiatischen Kunden
weiter flir unsere Dienstleistungen
zu werben. Trotzdem bleibt die
Frage: welcher Standort wird das
dominierende Finanzzentrum in
der Region sein? Schanghai? Tokio?
Hongkong? Singapur? Ich glaube,
dass es angesichts der GroBe und
Bedeutung des asiatischen Marktes
sicherlich mehrere Finanzzentren in
Asien geben konnte.

Gary He: Mit der zunehmenden
GroBe der chinesischen Wirtschaft
und ihrem wachsenden Einfluss in
der Weltwirtschaft kdnnte Hong-
kong seine einzigartigen Vorteile
nutzen und seine Wettbewerbs-
fahigkeit als fihrendes internatio-
nales Finanzzentrum in der Region
weiter steigern. Hongkong hat
sich mit der Internationalisierung
des Renmimbi zu einem Offshore-
Zentrum flr den Renmimbi
entwickelt.

Wachstumschancen in Asien
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

Konzernanhang 2010 2009

Mio. € Mio. €

Umsatzerlose 4 2.106,3 2.061,7
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft 59,4 97,4
Sonstige betriebliche Ertrage 6 61,0 130,6
Gesamterlose 2.226,7 2.289,7
Volumenabhéngige Kosten -210,9 -250,3
Gesamterlose abziiglich volumenabhéangiger Kosten 2.015,8 2.039,4
Personalaufwand 7 -502,0 —-394,3
Abschreibung und Wertminderungsaufwand 13, 14 -583,5 -569,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8 -414,7 -433,4
Operative Kosten -1.500,2 -1.396,8
Beteiligungsergebnis 10 12,2 -4,8
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 527,8 637,8
Finanzertrége 11 24,0 51,0
Finanzaufwendungen 11 -132,2 -130,7
Ergebnis vor Steuern (EBT) 419,6 558,1
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 12 -24,5 -86,9
Jahresiiberschuss 395,1 471,2
davon Anteilseigner der Muttergesellschaft (Konzern-Jahresiiberschuss) 417,8 496,1
davon nicht beherrschende Gesellschafter -22,7 -24,9
Ergebnis je Aktie (unverwéssert) (€) 40 2,25 2,67
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 40 2,24 2,67




Darstellung des Gesamtertrags und

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

-aufwands

Konzernabschluss

Konzernanhang 2010 2009

Mio. € Mio. €

Jahresuberschuss laut Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 395,1 471,2
Wahrungsdifferenzen® 23 102,9 -38,5
Neubewertung der Cashflow-Hedges 8,1 -9.4
Aufdeckung stiller Reserven aus Fair Value-Bewertung 0 103,7
Neubewertung der sonstigen Finanzinstrumente -9,3 11,8
Latente Steuern 23 -29,9 11,0
Im Eigenkapital erfasste Gewinne 71,8 78,6
Gesamtertrag fiir die Periode 466,9 549,8
davon Anteilseigner der Muttergesellschaft 470,4 581,6
davon nicht beherrschende Gesellschafter =35 -31,8

1) In den Wahrungsdifferenzen sind 6,1 Mio. € (2009: -2,9 Mio. €) enthalten, die im Rahmen des Beteiligungsergebnisses neutral in der Position ,Angesammelte

Gewinne* erfasst wurden.
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2010

Aktiva
Konzernanhang 2010 2009
Mio. € Mio. €
LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Immaterielle Vermogenswerte 13
Software 50,2 84,5
Geschéfts- oder Firmenwerte 2.059,6 1.987,3
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 65,2 26,0
Andere immaterielle Vermdgenswerte 914,9 1.333,7
3.089,9 3.431,5
Sachanlagen 14
Einbauten in Gebduden 39,0 23,1
Computerhardware, Betriebs- und Geschéftsausstattung 70,2 61,5
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 29,0 14,8
138,2 99,4
Finanzanlagen 15
Anteile an assoziierten Unternehmen 172,6 152,5
Andere Beteiligungen 64,7 60,0
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 1.555,6 1.468,2
Sonstige Wertpapiere 12,1 29,0
Sonstige Ausleihungen” 1,0 0
1.806,0 1.709,7
Sonstige langfristige Vermégenswerte 16 27,7 5,6
Aktive latente Steuerforderungen 12 7,7 4,8
Summe langfristige Vermégenswerte 5.069,5 5.251,0
KURZFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Forderungen und sonstige Vermogenswerte
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 128.823,7 143.178,4
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 19 7.585,3 7.192,4
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20 212,1 207,4
Forderungen gegenliber assoziierten Unternehmen 5,6 8,6
Forderungen gegentiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 4,4 15
Forderungen aus Ertragsteuern® 25,6 48,8
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 21 141,4 167,1
136.798,1 150.804,2
Bankguthaben mit Verfligungsbeschréankung 22 6.185,8 4.745,6
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben 797,1 559,7
Summe kurzfristige Vermogenswerte 143.781,0 156.109,5
Summe Aktiva 148.850,5 161.360,5

1) Davon 1,0 Mio. € (2009: null) Forderungen gegenliber assoziierten Unternehmen

2) Davon 14,1 Mio. € (2009: 14,8 Mio. €) mit einer Restlaufzeit von tber einem Jahr aus Kérperschaftsteuerguthaben gemaB § 37 Abs. 5 Kérperschaft-

steuergesetz (KStG)
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Passiva

Konzernanhang 2010 2009

Mio. € Mio. €

EIGENKAPITAL 23
Gezeichnetes Kapital 195,0 195,0
Kapitalrlicklage 1.247,0 1.247,0
Eigene Aktien -586,5 -587,8
Neubewertungsriicklage 1249 125,2
Angesammelte Gewinne 1.971,0 1.886,8
Konzerneigenkapital 2.951,4 2.866,2
Ausgleichsposten fiir Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 458,9 472,6
Summe Eigenkapital 3.410,3 3.338,8
LANGFRISTIGE SCHULDEN
Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 25 21,3 30,1
Sonstige langfristige Riickstellungen 26, 27 86,6 80,5
Latente Steuerschulden 12 297,7 4420
Verzinsliche Verbindlichkeiten” 28 1.455,2 1.514,9
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 9,6 26,0
Summe langfristige Schulden 1.870,4 2.093,5
KURZFRISTIGE SCHULDEN
Steuerrlickstellungen
(davon Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: 302,1 Mio. € ; 2009: 307,3 Mio €) 26, 29 345,0 316,8
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 26, 30 134,8 67,4
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 128.823,7 143.178,4
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft? 31 7.822,0 7.221,0
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 20,1 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 96,5 95,1
Verbindlichkeiten gegentber assoziierten Unternehmen 4,0 9,2
Verbindlichkeiten gegentiber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhéltnis besteht 13,6 13,9
Bardepots der Marktteilnehmer 32 6.064,2 4.741,5
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 33 245,9 2849
Summe kurzfristige Schulden 143.569,8 155.928,2
Summe Schulden 145.440,2 158.021,7
Summe Passiva 148.850,5 161.360,5

1) Davon 11,2 Mio. € (2009: 11,2 Mio. €) Verbindlichkeiten gegenliber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht

2) Davon 0,1 Mio. € (2009: 198,0 Mio. €) Verbindlichkeiten gegentiber assoziierten Unternehmen
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Konzern-Kapitalflussrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

Konzernanhang 2010 2009
Mio. € Mio. €
Jahresiiberschuss 395,1 471,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand 13,14 583,5 569,1
(Abnahme)/Zunahme der langfristigen Riickstellungen 36 -2,9 19,3
Latente Ertragsteuerertrage 12 -205,8 -219,9
Ubrige nicht zahlungswirksame (Ertrage)/Aufwendungen 36 -1,0 5,9
Veranderung des Vermogens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschaftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
Abnahme/(Zunahme) der Forderungen und sonstigen Vermogenswerte 36 50,4 -42,6
Zunahme/(Abnahme) der kurzfristigen Schulden 36 152,7 -2,3
(Abnahme)/Zunahme der langfristigen Verbindlichkeiten -12,6 0,3
(Nettogewinn)/Nettoverlust aus dem Abgang von langfristigen Vermogenswerten -15,5 0,5
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit 36 943,9 801,5
Auszahlungen fir Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen -133,9 -172,3
Auszahlungen flr Investitionen in langfristige Finanzinstrumente -771,0 -1.113,9
Auszahlungen fiir den Erwerb von Anteilen an assoziierten Unternehmen -6,8 -1,4
Auszahlungen fir den Erwerb von Tochterunternehmen
abziiglich erworbener Zahlungsmittel 0,1Y -51,0
Effekte aus dem Abgang von (Anteilen an) Tochterunternehmen
abziiglich abgegebener Zahlungsmittel 10,4 -59
Einzahlungen aus der VerduBerung von Anteilen an assoziierten Unternehmen 0 7,5
(Nettozunahme)/Nettoabnahme der kurzfristigen Forderungen, Wertpapiere
und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft mit einer urspriinglichen Laufzeit
von mehr als drei Monaten -12,4 165,6
Einzahlungen aus Abgangen von zur VerauBerung verfligharen langfristigen
Finanzinstrumenten 393,5 88,7
Cashflow aus Investitionstatigkeit 37 -520,1 -1.082,7
Mittelzufluss aus dem Verkauf eigener Aktien 0 4.2
Mittelzufluss von nicht beherrschenden Gesellschaftern 4.0 20,4
Mittelabfluss aus langfristiger Finanzierung -97,2 -39
Mittelzufluss aus langfristiger Finanzierung 0 11,12
Mittelabfluss aus kurzfristiger Finanzierung -103,7° -811,2
Mittelzufluss aus kurzfristiger Finanzierung 0 715,19
Zahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhéltnissen -0,5 -0,4
Ausschittung an Aktionare -390,5 -390,2
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 38 -587,9 -454,9
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -164,1 -736,1
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Konzernanhang 2010 2009

Mio. € Mio. €

Ubertrag zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -164,1 -736,1
Einfluss von Wahrungsdifferenzen® 4,0 2,5
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode® —-285,4 448,2
Finanzmittelbestand am Ende der Periode® 39 -4455 -285,4
Cashflow je Aktie aus laufender Geschéftstatigkeit (unverwassert und verwassert) (€) 5,07 4,31
Erhaltene Zinsen und &hnliche Ertrage” 21,4 50,8
Erhaltene Dividenden” 7,4 11,4
Gezahlte Zinsen” -105,9 -144,7
Ertragsteuerzahlungen -178,6 -181,7

1) Im Rahmen des Erwerbs der Tradegate Exchange GmbH zu einem Kaufpreis von 0,4 Mio. € wurden Zahlungsmittel in Hohe von 0,5 Mio. € erworben.

2) Mittelzufluss durch Darlehensaufnahme von einem nicht beherrschenden Gesellschafter
3) Davon 3,7 Mio. € aus Darlehensriickzahlung an einen nicht beherrschenden Gesellschafter
4) Davon 3,7 Mio. € durch Darlehensaufnahme von einem nicht beherrschenden Gesellschafter

5) Enthalt im Wesentlichen die aus der Umrechnung des Teilkonzerns ISE entstandenen Wéhrungsdifferenzen

6) Ohne Bardepots der Marktteilnehmer
7) Zins- und Dividendenzahlungen sind dem Cashflow aus laufender Geschaftstétigkeit zugeordnet.
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

davon enthalten im
Gesamtertrag fiir die Periode

Konzernanhang 2010 2009 2010 2009
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 -587,8 -596,4
Verkéaufe im Rahmen des Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms 1,3 8,6
Bilanz zum 31. Dezember -586,5 -587,8
Neubewertungsriicklage 23
Bilanz zum 1. Januar 125,2 29,3
Neubewertung der Cashflow-Hedges 8,1 -9,4 8,1 -9,4
Aufdeckung stiller Reserven aus Fair Value-
Bewertung 0 103,7 0 103,7
Neubewertung der sonstigen
Finanzinstrumente -9,3 11,8 -9,3 11,8
Veranderung aus aktienbasierter Vergiitung -1,4 -10,8 0 0
Latente Steuern auf die Neubewertung der
Finanzinstrumente 12 2,3 0,6 2,3 0,6
Bilanz zum 31. Dezember 124,9 125,2
Angesammelte Gewinne 23
Bilanz zum 1. Januar 1.886,8 1.779,4
Ausschittung an Aktionare 24 -390,5 -390,2 0 0
Konzern-Jahresiiberschuss 417,8 496,1 417,8 496,1
Wahrungsdifferenzen und sonstige
Anpassungen 89,1 -8,9 83,7 -31,6
Latente Steuern 12 -32,2 10,4 -32,2 10,4
Bilanz zum 31. Dezember 1.971,0 1.886,8
Konzerneigenkapital zum 31. Dezember 2.951,4 2.866,2 470,4 581,6




Konzernabschluss

davon enthalten im
Gesamtertrag fiir die Periode

Konzernanhang 2010 2009 2010 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Ubertrag Konzerneigenkapital 2.951,4 2.866,2 470,4 581,6
Ausgleichsposten fiir Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter
Bilanz zum 1. Januar 472,6 324,0
Verénderung aus KapitalmaBnahmen -10,5 180,6 0 0
Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am
Nettogewinn von Konzerngesellschaften -22,7 -24,9 -22,7 -24,9
Wahrungsdifferenzen und sonstige
Anpassungen 19,5 -7,1 19,2 -6,9
Bilanz zum 31. Dezember 458,9 472,6 -3,56 -31,8
Summe Eigenkapital zum 31. Dezember 3.410,3 3.338,8 466,9 549,8
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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 2010 wurde unter Anwendung von § 315a Handelsgesetzbuch (HGB), Konzern-
abschluss nach internationalen Rechnungslegungsstandards, im Einklang mit den International Financial
Reporting Standards (IFRS) und den diesbezlglichen Interpretationen des International Accounting Stan-
dards 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.

Die nach §315a Abs. 1 HGB erforderlichen Angaben wurden im Konzernanhang und im Vergutungs-
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 2010 in Kraft getretenen und von der EU-
Kommission (ibernommenen Standards und Interpretationen wurden erstmalig im Geschaftsjahr 2010
angewandt

Anderungen aus dem ,Annual Improvements Project” (April 2009)

Dieser Sammelstandard zur Anderung verschiedener IFRS bewirkt Anderungen bei Darstellung, Ansatz
und Bewertung sowie Begriffs- oder redaktionelle Anderungen mit minimalen Auswirkungen auf die
Bilanzierung. Die meisten Anderungen sind auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2010 beginnen.

Anpassungen IFRS 2 , Aktienbasierte Vergiitungstransaktionen mit Barausgleich im Konzern“
(Juni 2009)

Die Anderungen dienen der Klarstellung des Anwendungsbereichs von IFRS 2 und dessen Zusammen-
wirken mit anderen Standards. Die Anderungen sind retrospektiv auf Geschéftsjahre anzuwenden, die
am oder nach dem 1. Januar 2010 beginnen.



Uberarbeiteter IFRS 3 ,,Unternehmenszusammenschliisse“ und Anpassungen IAS 27 , Konzern-
und Einzelabschliisse nach IFRS* (Januar 2008)

Die Anpassungen betreffen in erster Linie die Bewertung von Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
im Rahmen eines Unternehmenserwerbs. Kiinftig kann bei Akquisitionen von unter 100 Prozent der Ge-
schafts- oder Firmenwert (Goodwill) voll aufgedeckt werden, d. h. inklusive des Anteils des Geschafts- oder
Firmenwertes, der auf den nicht beherrschenden Gesellschafter entfallt (Full Goodwill Method). Weitere
wesentliche Anderungen betreffen den sukzessiven Anteilserwerb. Sofern sich die Beteiligungsquote an
einem Tochterunternehmen ohne Verlust der Kontrolle iber das Unternehmen andert, miissen die Ande-
rungen erfolgsneutral erfasst werden. Anschaffungsnebenkosten des Erwerbs sind kinftig in voller Hohe
als Aufwand zu erfassen. Der neue Standard und die Anderungen sind auf Geschaftsjahre anzuwenden,
die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen.

IFRIC 17 ,Sachdividenden an Eigentiimer“ (November 2008)
Die Interpretation legt die Bilanzierung von Sachdividenden an Eigentlimer eines Unternehmens fest, die

Anderungen sind spatestens auf Geschéaftsjahre anzuwenden, die nach dem 31. Oktober 2009 beginnen.

IFRIC 18 ,Ubertragung von Vermogenswerten durch einen Kunden* (Januar 2009)

Die Interpretation legt fest, wie die Ubertragung von Sachanlagen oder von Zahlungsmitteln fiir den Bau
oder Erwerb einer Sachanlage durch einen Kunden zu bilanzieren ist. Die Anderungen sind spatestens
auf Geschéftsjahre anzuwenden, die nach dem 31. Oktober 2009 beginnen.

Neue Rechnungslegungsstandards — bisher nicht umgesetzt

Folgende Standards und Interpretationen, die die Gruppe Deutsche Borse fur das Jahr 2010 nicht vor-
zeitig anwendet, wurden bis zum Datum der Verdffentlichung dieses Geschéftsberichts vom IASB ver-
offentlicht und teilweise von der EU-Kommission anerkannt. Die Angaben in Klammern beziehen sich
auf das Datum der Verdffentlichung durch den IASB.

IFRS 9 ,Finanzinstrumente“ (November 2009)

Mit IFRS 9 werden neue Regeln fiir die Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermogenswerten
eingefuihrt. Sie sehen vor, dass alle finanziellen Vermodgenswerte, die bisher im Anwendungsbereich von
IAS 39 sind, entweder zu fortgefihrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden. Der Standard ist auf Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 be-
ginnen; eine vorzeitige Anwendung ist zulassig. Der Standard wurde bisher nicht von der EU Gbernommen.

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 die Definition eines nahe stehenden Unternehmens oder einer nahe stehenden Person
wird prazisiert. Der Standard ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2011
beginnen.

Konzernanhang
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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 klnftig als Eigenkapital zu klassifizieren, sofern bestimmte Voraus-
setzungen erfillt sind. Die Anderungen sind auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem

1. Februar 2010 beginnen.

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 beginnen. Die Anderungen wurden
bisher nicht von der EU Gbernommen.

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 Anwendunge ist zuldssig.

Anpassung IFRS 9 ,Finanzinstrumente“ (Oktober 2010)

Die Anpassung erganzt den Standard ,Finanzinstrumente” um Vorschriften zur Bilanzierung finanzieller
Verbindlichkeiten. Sofern fiir finanzielle Verbindlichkeiten die Fair Value Option angewandt wird, sind
Neuerungen beim Erfassen der Verdnderung 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 auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013
beginnen. Eine friihere Anwendung ist zuladssig, sofern auch die Bilanzierungsvorschriften fir finanzielle
Vermogenswerte angewandt werden.



Anpassung IAS 12 ,Latente Steuern“ (Dezember 2010)

Latente Steuern auf Vermogenswerte, die zum beizulegenden Zeitwert nach IAS 40 bewertet werden,
sollen grundsatzlich die steuerlichen Konsequenzen abbilden, die sich aus der erwarteten kiinftigen
Nutzung der entsprechenden Vermogenswerte ergeben. Die Anpassung des Standards schafft eine Aus-
nahmeregelung zu diesem Grundsatz und ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2012 beginnen.

IFRIC 19 ,,Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente* (November 2009)
IFRIC 19 liefert Leitlinien fir die Bilanzierung von Eigenkapitalinstrumenten, die ein Schuldner nach
Neuaushandlung der Konditionen einer finanziellen Verbindlichkeit zu deren vollstandiger oder teilweiser
Tilgung ausgibt. Die Interpretation ist spatestens flir Geschaftsjahre, die nach dem 30. Juni 2010 be-
ginnen, anzuwenden.

Anpassung IFRIC 14 ,Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdotierungs-

verpflichtungen® (November 2009)

Die Anpassung soll unbeabsichtigte Folgen von IFRIC 14 beseitigen. Besteht fir einen leistungsorientier-
ten Plan eine Mindestdotierungsverpflichtung, muss diese Vorauszahlung nach der vorliegenden Ande-
rung als Vermodgenswert bilanziert werden. Die Interpretation ist spatestens flr Geschéftsjahre, die nach
dem 31. Dezember 2010 beginnen, anzuwenden.

Aus der Anwendung der neuen IFRS, der lberarbeiteten IAS/IFRS und der neuen Interpretationen erwar-
tet die Gruppe Deutsche Borse (mit Ausnahme des IFRS 9) keine wesentlichen Auswirkungen auf ihren
Konzernabschluss.
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2. Konsolidierungskreis

Der in den Konsolidierungskreis aufgenommene Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG an Tochterunternehmen,
assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen zum 31. Dezember 2010 geht aus den folgen-
den Tabellen hervor. Die Finanzinformationen stehen, soweit nicht anders angegeben, im Einklang mit den

Rechnungslegungsvorschriften des Landes, in dem die jeweilige Gesellschaft ihren Sitz hat.

Tochterunternehmen, die voll in den Konsolidierungskreis einbezogen wurden

Anteil am Kapital
am 31.12.2010

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 Borse Systems AG Deutschland 100,00
Deutsche Boerse Systems Inc. USA (100,00)
Deutsche Gesellschaft flir Wertpapierabwicklung mbH Deutschland 100,00
Eurex Zirich AG Schweiz 50,00
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 Informagao de Bolsa, S.A. Portugal (50,00)
Infobolsa Deutschland GmbH Deutschland (50,00)
Market News International Inc. USA 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 75,00
Xlaunch GmbH Deutschland 100,00
Deutsche Borse Services s.r.0. Tschechien (100,00)

1) Enthélt Kapital- und Gewinnrticklagen, Gewinn- bzw. Verlustvortrag sowie Jahrestberschuss bzw. Jahresfehlbetrag und ggf. weitere Bestandteile nach den jeweils

geltenden nationalen Rechnungslegungsvorschriften
2) Vor Gewinnabflihrung oder Verlustiibernahme
3) Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 85 Prozent
4) Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 67,52 Prozent

5) Beherrschung aufgrund von IAS 27.13 (d) (Moglichkeit, die Mehrheit der Stimmen im Leitungsorgan zu bestimmen)



Umsatz Jahresergebnis Erst-

Waéhrung Grundkapital Eigenkapital” Bilanzsumme 2010 2010 konsolidierung
Tsd. Tsd. Tsd. Tsd. Tsd.

101.000 2.115.314 2.232.996 0 115.003? 2007

25.000 798.633 821.268 74.692 180.503 2002

57.808 526.636 9.015.727 494.026 126.002 2002

JPY 6.500 18.431 67.155 54.096 6.447 26.03.2009

3.600 3.587 3.602 0 -13 09.12.2010

25.000 233.879 1.073.882 344.559 77.790 2002

30.000 43.743 110.012 206.570 8.613 2002

CZK 35.200 78.069 167.303 229.465 35.481 2008

€ 6.000 5.995 6.003 0 -5 21.07.2010

€ 2.000 62.261 138.196 318.171 59.846 1993

us$ 400 3.747 4.129 9.866 440 2000

€ 25 22 34 0 -10 2006

CHF 10.000 213.097 228.824 303 3.381 1998

€ 6.000 864.411 1.480.609 0 -148.399% 1998

€ 3.600 4.593 5.888 3.689 507 2001

€ 25.000 112.976 6.318.521 0 7227 1998

€ 100 550 7.486 8.456 5.638? 2001

€ 25 1.182.469 1.216.469 0 -479.937? 2007

Us$ 1.000 88.252 1.820.555 0 -918.689 2003

Us$ 0 1.771.888 2.533.752 0 -411.042 2007

Us$ 0 2.931 2.931 990 990 2007

Us$ 0 214.831 303.135 227.561 59.870 2007

us$ 0 78 174 0 -258 2007

62.400 49.539 55.016 0 -2.545 2008

331 11.592 13.027 8.091 301 2002

50 105 156 250 66 2002

100 1.171 1.202 85 46 2003

us$ 9.911 15.015 20.448 14.687 -479 26.01.2009

us$ 0 4.484 5.453 2.494 337 20.11.2009

€ 1.225 1.225 8.751 1.393 0 2004

CHF 1.000 87.678 134.192 79.754 13.564 29.12.2009

€ 500 573 809 964 72 08.01.2010

€ 25 713 725 0 -12 2006

CZK 200 15.692 77.259 251.651 17.352 2006
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Veranderungen im Konsolidierungskreis

Deutschland Ausland Summe
Zum 1. Januar 2010 12 21 88
Zugénge 1 2 3
Abgange -1 -1 -2
Zum 31. Dezember 2010 12 22 34

Mit Wirkung zum 8. Januar 2010 erwarb die Deutsche Borse AG zum Kaufpreis von 0,4 Mio.€ einen
Anteil von 75,0 Prozent an der Tradegate Exchange GmbH, Berlin, Deutschland. Aus der zum Berichts-
zeitpunkt abgeschlossenen Kaufpreisallokation ergibt sich kein Geschéfts- oder Firmenwert. Die Gesell-
schaft wurde im ersten Quartal 2010 erstmals voll in den Konzernabschluss einbezogen.

Die bisher voll in den Konzernabschluss einbezogene Tochtergesellschaft Avox Ltd., Wrexham, GroB-
britannien, an der die Deutsche Borse AG mit 76,82 Prozent beteiligt war, wurde mit Wirkung zum
1. Juli 2010 verauBert. Der Verkaufspreis belief sich auf einen Betrag von 11,3 Mio €.

Am 21. Juli 2010 griindeten die Clearstream International S.A., Luxemburg, und die Banque centrale
du Luxembourg die Gesellschaft LuxCSD S.A., Luxemburg, an der die Clearstream International S.A.
mit 50,0 Prozent beteiligt ist. Da die Clearstream International S.A. lber das Mandat des Aufsichtsrats-
vorsitzenden verfligt, das zudem mit einem Stichentscheid ausgestattet ist, wird von einem beherr-
schenden Einfluss ausgegangen. Die Tochtergesellschaft wird seit dem vierten Quartal voll in den Kon-
zernabschluss einbezogen.

Mit Wirkung zum 9. Dezember 2010 griindeten die Clearstream Banking S.A., Luxemburg, und die
Sociedad de Géstion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores S.A.U., Mad-
rid, Spanien, das Unternehmen REGIS-TR S.A., Luxemburg, an dem die Clearstream Banking S.A.
50,0 Prozent hélt. Da die Clearstream Banking S.A. iber das Mandat des Aufsichtsratsvorsitzenden ver-
flgt, das zudem mit einem Stichentscheid ausgestattet ist, wird von einem beherrschenden Einfluss
ausgegangen. Die Tochtergesellschaft wird seit dem vierten Quartal 2010 voll in den Konzernabschluss
einbezogen.

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.€. Das Unternehmen wird zum
31. Januar 2011 voll in den Konzernabschluss einbezogen. Die Kaufpreisallokation war zum Zeitpunkt
der Freigabe dieses Konzernabschlusses noch nicht abgeschlossen.

Fur die Kaufpreisallokation der STOXX Ltd., Zirich, Schweiz, die zum Bilanzstichtag des Vorjahres vor-
laufig war, haben sich im Laufe des Berichtsjahres keine Anderungen ergeben.



Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die zum 31. Dezember 2010 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
31.12.2010 Jahres-
unmittelbar Grund- Vermégens- Umsatz ergebnis  Assoziiert
Gesellschaft Segment”  (mittelbar) kapital werte?  Schulden? 2010? 2010? seit
% T€ T€ T€ T€ T€

Deutsche Borse
Commodities GmbH,
Deutschland Xetra 16,20 1.000 1.707.613 1.705.868 3.458 816 2007
Direct Edge Holdings,
LLC, USA Eurex (15,77) 233.183¥%  283.835% 50.651Y  566.458% 24.630” 2008
European Energy
Exchange AG,
Deutschland® Eurex (17,62) 40.050 64.140 6.513 43.212 16.408 1999
ID’s SAS, Frankreich Eurex 9,50 8 2.218 726 547 -23 04.11.2010
Link-Up Capital Markets,
S.L., Spanien Clearstream (26,27) 5 10.807 4.004 998 -2.739 2008
Scoach Holding S.A.,
Luxemburg®® Xetra 50,01 100 30.046 8.183 50.609 7.456 31.12.2009
Indexium AG, Schweiz Market Data

& Analytics 49,90 100” 5.748" 4.808” 1.249” 6607 29.12.2009
Phineo gAG, Deutschland Xetra 25,00 50 1.545 108 63 730 12.03.2010
The Options Clearing
Corporation, USA Eurex (10,00) 600% 3.194.488% 3.178.258%  134.543% -1.061% 2007
Tradegate AG Wertpapier-
handelsbank, Deutschland® Xetra 5,00 24.282 37.318 3.659 65.706 4.368 08.01.2010

1) Fir Beteiligungen im Segment Eurex stellen die ausgewiesenen Zahlen 50 Prozent des Kapitalanteils des Eurex-Teilkonzerns dar. Der Anteil am wirtschaftlichen
Ergebnis betragt jeweils 85 Prozent des Kapitalanteils des Eurex-Teilkonzerns.

2) Vorlaufige Zahlen

3) TUS$

4) Wert des Eigenkapitals

5) Teilkonzernzahlen

6) Es liegt keine Beherrschung vor.

7) T CHF

8) Der beizulegende Zeitwert der bérsennotierten Gesellschaft betragt zum Bilanzstichtag 6,7 Mio. €.

Die Deutsche Borse AG erwarb mit Wirkung zum 8. Januar 2010 zum Kaufpreis von 2,5 Mio. € einen
Anteil von 5,0 Prozent an der Tradegate AG Wertpapierhandelsbank, Berlin, Deutschland, die 25,0 Pro-
zent an der voll konsolidierten Tradegate Exchange GmbH, Berlin, Deutschland, halt. Da die Deutsche
Borse AG maBgeblichen Einfluss im Sinne des IAS 28 ausulbt, wird die Tradegate AG Wertpapierhan-
delsbank als assoziiert eingestuft und nach der Equity-Methode bilanziert.

Am 19. August 2010 verduBerte die Eurex Frankfurt AG, Frankfurt am Main, Deutschland, ihren Anteil
von 66,0 Prozent an der BSP Regional Energy Exchange LLC, Ljubljana, Slowenien.

Am 4. November 2010 erwarb die Deutsche Borse AG einen Anteil von 9,5 Prozent an der ID’s SAS,
Paris, Frankreich, zu einem Kaufpreis von 1,9 Mio.€. Da die Deutsche Borse AG mafBgeblichen Einfluss
im Sinne des IAS 28 auslibt, wird das Unternehmen seitdem als assoziiert eingestuft und nach der
Equity-Methode bilanziert.

Die bisher nach der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogene U.S. Futures Exchange LLC,
Chicago, USA, an der die U.S. Exchange Holdings, Inc., Chicago, USA, mit einem Anteil von 27,71 Pro-
zent beteiligt war, wurde mit Wirkung zum 31. Dezember 2010 liquidiert.
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3. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Konzernabschluss der Deutsche Borse AG wurde in Euro aufgestellt. Soweit nicht anders vermerkt,
werden alle Betrage in Millionen Euro (Mio. €) angegeben. Den Jahresabschllssen der in den Konzern-
abschluss einbezogenen Tochterunternehmen liegen die im Folgenden dargestellten konzernweiten
Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze auf der Basis von IFRS zugrunde. Die Einzelabschlisse der
assoziierten Unternehmen wurden aus Wesentlichkeitsgriinden nicht an die konzerneinheitlichen Bilan-
zierungs- und Bewertungsregeln angepasst.

Erfassung von Erlésen und Aufwendungen

Die Handels-, Clearing- und Settlemententgelte werden am Handelstag als Umsatzerlose erfasst und
monatlich abgerechnet. Depotverwahrungserldse sowie Erlose flir 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 fiir die Regulierung durch die U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) weiter belastet werden, werden am Erflillungstag verbucht.

Die International Securities Exchange, LLC erzielt Marktdatenumsatze aus dem Vertrieb von Handels-
und Quotierungsinformationen fur Optionspapiere tber die US-amerikanische Options Price Reporting
Authority, LLC (OPRA, Regulierungsbehdrde, die flr die Verteilung von Umsatzerldsen aus Marktdaten
unter den US-Optionsbdrsen zustandig ist). Nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen der SEC sind
US-Borsen verpflichtet, der OPRA Informationen Uber Handelsumsatze und Quotierungen bereitzustellen.
GemaB ihrem Anteil an qualifizierten Handelsumséatzen in Optionspapieren bezieht die International
Securities Exchange, LLC einen Teil des Ertrags des Branchenverbands der US-Optionsbdrsen. Die
Erlose werden am jeweiligen Handelstag ermittelt und quartalsweise eingezogen.

Erlosschmaélerungen werden grundséatzlich von den Umsatzerldsen abgesetzt. Sofern sie die zugehdrigen
Umsatzerlose Ubersteigen, 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.

Die Pramieneinnahmen und zugehorigen Abschlusskosten der Risk Transfer Re S.A. aus Rickversiche-
rungsvertragen werden Uber die Laufzeit der Vertrage erfasst. Die Aktivitaten dieser Gesellschaft sind flir
den Konzernjahresabschluss der Deutsche Borse AG nicht wesentlich.

Zinsertrage und -aufwendungen werden unter Berlicksichtigung der Effektivzinsmethode tUber 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
werden in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung saldiert und in Erlauterung 5 gesondert ausgewie-
sen. Dividendenertrage werden im Beteiligungsergebnis erfasst, wenn der Anspruch auf Zahlung recht-
lich entstanden ist.

Zuwendungen der o6ffentlichen Hand

Zuwendungen der offentlichen Hand werden nur dann erfasst, wenn eine angemessene Sicherheit dafur
besteht, dass das Unternehmen die damit verbundenen Bedingungen erfillen wird und die Zuwendungen
gewahrt werden. Investitionszuwendungen werden in der Konzernbilanz als passivischer Abgrenzungs-
posten dargestellt. Sie werden Gber die Abschreibungsperiode des Vermogenswertes als Ertrag erfasst.
Erfolgsbezogene Zuwendungen, die nicht auf Investitionen bezogen sind, werden als Reduktion der ent-
sprechenden Aufwendungen erfolgswirksam in den Zeitrdumen erfasst, in denen die Aufwendungen
anfallen, die durch die Zuwendung kompensiert werden sollen. Sofern der Zahlungszeitpunkt flr die



Zuwendungen der offentlichen Hand den zu kompensierenden Aufwendungen nachgelagert ist und hin-
sichtlich der Voraussetzungen fur den Erhalt der Zuwendungen ausreichend Sicherheit besteht, werden
die Zuwendungen bei Anfall der entsprechenden Aufwendungen erfolgswirksam erfasst.

Forschungs- und Entwicklungskosten

Forschungskosten werden als laufender Aufwand in der Periode ihrer Entstehung gebucht. Entwicklungs-
kosten werden aktiviert, sofern sie die in IAS 38 aufgeflihrten Ansatzkriterien erfullen. Diese Entwick-
lungskosten enthalten direkt zurechenbare Kosten flir Arbeitnehmer, bezogene Dienstleistungen und
Arbeitsplatzumgebung, inklusive anteiliger indirekter Kosten, die der Vorbereitung zur Nutzung des Ver-
mogenswertes direkt zugeordnet werden kdnnen, wie die Kosten der Infrastruktur zur Softwareentwick-
lung. Seit 1. Januar 2010 werden aktivierte Eigenleistungen nicht mehr gesondert als Ertrag ausgewiesen.
Aufwendungen, die im Zusammenhang mit internen Entwicklungstatigkeiten angefallen sind, umfas-
sen seitdem nur noch die nicht aktivierbaren Betrage. Die Vorjahreszahlen wurden entsprechend ange-
passt. Entwicklungskosten, die die Voraussetzungen einer Aktivierung nach IAS 38 nicht erfiillen, wer-
den erfolgswirksam erfasst. Die Zinsaufwendungen, die nicht einer der jeweiligen Entwicklungen direkt
zugerechnet werden konnten, werden im Berichtsjahr erfolgswirksam in den Finanzaufwendungen er-
fasst und nicht in die Herstellungskosten einbezogen. Sofern eine Trennung von Forschungs- und Entwick-
lungskosten nicht moglich ist, werden die Ausgaben erfolgswirksam in der Periode ihrer Entstehung
erfasst.

Immaterielle Vermégenswerte

Aktivierte Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Softwarenutzung Uber deren voraussichtliche
Nutzungsdauer abgeschrieben. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer fir selbst erstellte Software wird grund-
satzlich mit finf Jahren angenommen.

Entgeltlich erworbene Software wird zu Anschaffungskosten, vermindert um planméaBige Abschreibungen
und gegebenenfalls Wertminderungsaufwendungen, bilanziert. Die planmaBigen Abschreibungen erfol-
gen linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer oder hochstens bis zum Erldschen des Nutzungs-
rechts.

Nutzungsdauer Software

Vermogenswert Abschreibungsmethode  Abschreibungsdauer
Standardsoftware linear 3 bis 10 Jahre
Erworbene Individualsoftware linear 3 bis 6 Jahre

Selbst erstellte Individualsoftware linear 3 bis 5 Jahre

Bei Abgang oder wenn kein weiterer wirtschaftlicher Nutzen zu erwarten ist, werden die immateriellen
Vermogenswerte ausgebucht.

Die Abschreibungsperiode flir immaterielle Vermdgenswerte mit einer begrenzten Nutzungsdauer wird
mindestens zum Ende jedes Geschéftsjahres Uberprift. Sofern sich die erwartete Nutzungsdauer von
vorangegangenen Schatzungen unterscheidet, wird die Abschreibungsperiode entsprechend angepasst.

Geschéafts- oder Firmenwerte werden zu Anschaffungskosten bilanziert und mindestens jahrlich auf
Wertminderung tberprift.

Bei den im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen erworbenen anderen immateriellen Vermo-
genswerten entsprechen die Anschaffungskosten den beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt.
Sofern die Vermdgenswerte eine begrenzte Laufzeit haben, werden sie um planmaBige Abschreibungen
linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer gemindert.
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Nutzungsdauer anderer immaterieller Vermogenswerte aus
Unternehmenszusammenschlissen

Vermogenswert Abschreibungsmethode  Abschreibungsdauer
Borsenlizenz der ISE KA. k.A.
Teilnehmerbeziehungen linear 30 Jahre
Kundenbeziehungen linear 12, 30 Jahre
Markenname ISE linear 10 Jahre
Markenname STOXX K.A. k.A.

Historische Daten linear 5 Jahre
Wettbewerbsbeschréankungen linear 1 bis 3 Jahre

Da die Borsenlizenz der ISE eine unbegrenzte Laufzeit hat und die ISE davon ausgeht, diese als Teil ihrer
allgemeinen Geschéftsstrategie beizubehalten, wird die Nutzungsdauer dieses Vermogenswertes als
unbegrenzt eingeschétzt. In jeder Berichtsperiode wird tberprift, ob die Ereignisse und Umstande es

weiterhin rechtfertigen, die Nutzungsdauer fiir die Lizenz als unbegrenzt einzuschatzen.

Der Markenname STOXX umfasst den Markennamen an sich, die Index-Methodologien sowie die Internet-
domanen, da diese Ublicherweise nicht getrennt voneinander Ubertragen werden. Es bestehen keine Hin-
weise darauf, dass der Markenname STOXX eine zeitlich begrenzte Nutzungsdauer aufweist.

Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planmaBige nutzungs-
bedingte Abschreibungen, bilanziert. Die Herstellungskosten umfassen alle direkt dem Herstellungs-
prozess zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der fertigungsbezogenen Gemeinkosten. Finan-
zierungskosten wurden im Berichtsjahr nicht angesetzt, da sie keiner bestimmten Herstellung direkt
zugerechnet werden konnten.

Nutzungsdauer Sachanlagen

Vermogenswert Abschreibungsmethode  Abschreibungsdauer
Computerhardware linear 3 bis 5 Jahre
Blroausstattung linear 5 bis 25 Jahre
Einbauten in gemieteten Immobilien linear 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, klinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen zuflieBen wird, und wenn die Anschaffungs- oder Herstellungskosten verlasslich be-
wertet werden kdnnen, werden nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten zum Zeitpunkt
ihres Anfallens als Buchwert-Zugang erfasst. Der Buchwert jener Teile, die ersetzt wurden, wird ausgebucht.

Finanzanlagen
Finanzanlagen umfassen Anteile an assoziierten Unternehmen sowie die im Abschnitt ,,Finanzinstrumente”
dargestellten finanziellen Vermogenswerte.

Anteile an assoziierten Unternehmen enthalten Anteile an Gemeinschaftsunternehmen und Anteile an
anderen assoziierten Unternehmen. Sie werden grundsatzlich beim erstmaligen Ansatz zu Anschaffungs-
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kosten angesetzt und im Rahmen der Folgebewertung nach der Equity-Methode bilanziert. Gemein-
schaftsunternehmen oder andere assoziierte Unternehmen, die fiir den Konzernabschluss von unterge-
ordneter Bedeutung sind, werden nicht at Equity bewertet, sondern zu Anschaffungskosten bilanziert.

Uberpriifung auf Wertminderung

GemaB IAS 36 werden bestimmte langfristige nicht finanzielle Vermogenswerte auf Wertminderung
Uberprift. An jedem Bilanzstichtag wird eingeschatzt, ob Anhaltspunkte daftr vorliegen, dass ein Ver-
maogenswert wertgemindert sein kdnnte. In diesem Fall wird der Buchwert dem erzielbaren Betrag (der
hohere der beiden Betrage aus Nutzungswert und beizulegendem Zeitwert abzlglich Verkaufskosten)
gegenibergestellt, um die Hohe der gegebenenfalls vorzunehmenden Wertminderung zu ermitteln. Der
Nutzungswert wird auf Basis der abgezinsten geschatzten kiinftigen Zahlungsstréme aus der fortgesetzten
Nutzung des Vermdgenswertes und aus seiner letztendlichen VerduBerung vor Steuern geschéatzt. Zu
diesem Zweck werden die Abzinsungssatze auf Grundlage der gultigen gewichteten Kapitalkosten ge-
schatzt und um Steuereffekte bereinigt. Wenn flr 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 fir eine Wertminderung vorliegt, werden immaterielle Vermo-
genswerte mit einer unbestimmten Nutzungsdauer oder noch nicht nutzungsbereite immaterielle Ver-
maogenswerte jahrlich auf Wertminderung Uberpriift. 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.

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 Geschéfts- oder Firmenwert zugeordnet ist, einschlieBlich
dieses Geschafts- oder Firmenwertes hoher ist als der erzielbare Betrag dieser Gruppe von Vermogenswer-
ten, ist ein Wertminderungsaufwand zu erfassen. Der Wertminderungsaufwand wird zuerst dem Geschafts-
oder Firmenwert zugeordnet und danach den anderen Vermogenswerten im Verhaltnis ihrer Buchwerte.

Zu jedem Bilanzstichtag wird Uberprift, ob Anhaltspunkte daflr vorliegen, dass eine im Vorjahr vorge-
nommene Wertminderung fiir langfristige Vermogenswerte (auBer Geschéfts- oder Firmenwerte) nicht
mehr zutreffend ist. In diesem Fall wird der Buchwert des Vermogenswertes erfolgswirksam erhoht.
Der Hochstbetrag dieser Zuschreibung ist begrenzt auf den Buchwert, der sich ergeben hétte, ohne dass
eine Wertminderung in Vorperioden erfasst worden ware. Wertaufholungen flir Geschafts- oder Firmen-
werte werden in Einklang mit IAS 36 nicht vorgenommen.

Finanzinstrumente

Finanzinstrumente umfassen finanzielle Vermogenswerte 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 Vermdgenswerte 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 Vermogenswerten und Verbindlichkeiten
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden erfasst, wenn eine Konzerngesellschaft Ver-
tragspartei der vertraglichen Regelungen des Finanzinstruments wird.
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Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden grundsétzlich zum Handelstag erfasst. Kredite
und Forderungen aus dem Bankgeschaft, zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte aus
dem Bankgeschaft sowie Kassamarktgeschafte in Aktien ber den zentralen Kontrahenten (d. h. die Eurex
Clearing AG) werden zum Erfullungstag 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,
den sie nach IAS 39 zugeordnet werden. Die Gruppe Deutsche Bdrse macht von der Mdoglichkeit,
finanzielle Vermogenswerte der Kategorie ,Bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinvestitionen* zuzuord-
nen, im Berichtsjahr wie in den Vorjahren keinen Gebrauch. Darliber hinaus verzichtet die Gruppe auf
die Moglichkeit, finanzielle Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert zu designieren (Fair Value-Option).

Zu Handelszwecken gehaltene Vermogenswerte

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.

Der beizulegende Zeitwert dieser Derivate wird auf der Grundlage der beobachtbaren aktuellen Marktpreise
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 Er-
trage" bzw. ,Sonstige betriebliche Aufwendungen® bzw., sofern sie auBerhalb des Bankgeschéfts anfallen,
im Posten ,Finanzertrage” bzw. ,Finanzaufwendungen erfasst.

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte

Als ,zur VerauBerung verflugbare finanzielle Vermodgenswerte” 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 grundsatzlich als Finanzertréage oder Finanzaufwendungen erfasst.
Zinsertrage im Zusammenhang mit Schuldinstrumenten des Bankgeschafts werden nach der Effektivzins-
methode in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Posten ,Nettozinsertrdge aus dem Bank-
geschaft” erfasst. Sonstige realisierte Gewinne und Verluste werden in der Konzerm-Gewinn- und Verlust-
rechnung im Posten ,Sonstige betriebliche Ertrage” bzw. ,Sonstige betriebliche Aufwendungen” erfasst.
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Falls es sich bei Schuldinstrumenten des Bankgeschéafts um gesicherte Grundgeschafte im Rahmen von
Marktwert-Absicherungsgeschaften (Fair Value Hedges) handelt, wird flir die Anpassung des beizu-
legenden Zeitwertes Hedge Accounting angewendet; siehe Abschnitt ,Marktwert-Absicherungsgeschafte
(Fair Value Hedges)".

Kredite und Forderungen

Kredite und Forderungen umfassen insbesondere lang- und kurzfristige Forderungen aus dem Bankge-
schéft, 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 Bankgeschéft betreffen, im Posten ,Nettozinsertrage aus
dem Bankgeschaft” bzw. in den Posten ,Finanzertrage* oder ,Finanzaufwendungen“ enthalten.

Ausbuchung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermogenswerte werden ausgebucht, wenn die vertraglichen Rechte an den Cashflows erl6-
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 erfullt oder aufgehoben sind.

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 Uberein. Folglich werden diese Transaktionen nicht in der

Konzernbilanz erfasst.

Saldierung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden miteinander verrechnet und nur der Netto-
betrag wird in der Konzernbilanz ausgewiesen, wenn ein Gruppenunternehmen gegenwartig tber ein
einklagbares Recht zur Verrechnung der erfassten Betrage verfligt und entweder beabsichtigt, auf Netto-
basis abzurechnen oder den finanziellen Vermdgenswert zu realisieren und gleichzeitig die Verbindlich-
keit zu erflllen.

Wertminderung finanzieller Vermégenswerte
Zu jedem Bilanzstichtag wird fir finanzielle Vermogenswerte, die nicht erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, Uberprift, ob Anzeichen flr eine Wertminderung vorliegen.

Die Hohe der Wertberichtigung fiir einen finanziellen Vermogenswert, der zu fortgefihrten Anschaffungs-
kosten bewertet wird, ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Buchwert und dem Barwert der ge-
schatzten zuklnftigen Zahlungsstrome, diskontiert mit dem urspriinglichen Effektivzinssatz. Eine spéatere
Wertaufholung ist maximal bis zum Buchwert, der sich ohne vorherige Wertminderung ergeben hatte,
zu erfassen.

Die Hohe der Wertberichtigung flir einen finanziellen Vermdgenswert (nicht bérsennotiertes Eigenkapital-
instrument), der zu Anschaffungskosten bewertet wird, ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Buchwert und dem Barwert der geschatzten zukinftigen Zahlungsstrome, diskontiert mit einem aktuel-
len Marktzins. Eine spatere Wertaufholung ist nicht zulassig.

Bei zur VerauBerung verfiigbaren finanziellen Vermdgenswerten 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 fir die urspriinglich vorgenommene Abschreibung
entfallen ist.

167



168

Konzernanhang

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 (so ge-
nannte Private Placements). Die im Zusammenhang mit der Platzierung der Finanzverbindlichkeiten
angefallenen Finanzierungskosten werden, soweit sie direkt zurechenbar sind, berticksichtigt. Disagien
werden periodisch abgegrenzt; sie verringern den Buchwert der Verbindlichkeiten.

Finanzverbindlichkeiten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden
Finanzinstrumente, die den Inhaber zur Riickgabe an den Emittenten gegen fllissige Mittel oder andere
finanzielle Vermdgenswerte berechtigen (,kindbares Instrument®), stellen gemaB IAS 32.18 (b) finan-
zielle Verbindlichkeiten dar und werden zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Die Gruppe Deutsche
Borse weist zum Bilanzstichtag keine kiindbaren Instrumente aus; im Vorjahr waren die Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter an Avox Ltd. als kiindbare Instrumente klassifiziert.

Derivative Finanzinstrumente und Absicherungsgeschafte

Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung des Zins- oder Wahrungsrisikos eingesetzt, das
mit den Aktivitdten des Konzerns verbunden ist. Samtliche derivative Finanzinstrumente werden zu ihrem
beizulegenden Zeitwert angesetzt. Der Marktwert von Zinsswap-Vereinbarungen wird auf Grundlage
von beobachtbaren aktuellen Markt-Zinssatzen ermittelt. Grundlage fir die Ermittlung des Marktwertes
von Devisentermingeschaften bilden die Devisenterminkurse zum Bilanzstichtag flr die verbleibende
Restlaufzeit.

Hedge Accounting wird bei derivativen Finanzinstrumenten angewendet, die Teil einer Sicherungs-
beziehung sind, die gemaB IAS 39 als hoch wirksam eingestuft ist und fiir 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 Sicherungsgeschaft, 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 Erfullung aller Geschafte mit
Futures und Optionen an den Eurex-Borsen (Eurex Deutschland und Eurex Zirich AG). Ferner gewahr-
leistet sie als zentraler Kontrahent die Erflllung aller Geschafte auf Eurex Bonds (Handelsplattform flir
Anleihen) und auf Eurex Repo (Handelsplattform flir Pensionsgeschafte) sowie die Erflillung bestimmter
in Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) abgeschlossener Borsengeschafte 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. auBerborslich), 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.

Kassageschafte in Aktien Uber den zentralen Kontrahenten werden geméB IAS 39.38 zum Erfullungstag
angesetzt und zeitgleich ausgebucht.

Fir 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 Marktpreisverdnderungen 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 wer-
den Futures gemaB IAS 39.17 (a) und IAS 39.39 nicht in der Konzernbilanz ausgewiesen. Bei Optionen
auf Futures (Future-Style-Optionen) muss die Optionspramie in voller Hohe erst am Ende der Laufzeit
oder bei Ausiibung bezahlt werden. Die Optionspramie wird in der Konzernbilanz als Forderung und
Verbindlichkeit zu ihrem beizulegenden Zeitwert zum Handelstag ausgewiesen.

So genannte klassische Optionen, flir 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 Erflillungstag als
Derivate mit dem beizulegenden Zeitwert in der Konzernbilanz erfasst. Die Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus Repo-Geschéften 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 ihnrem 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 Stltze 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
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korrespondierenden Betrdge unter ,Bankguthaben mit Verfugungsbeschrankung®. 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 erflllt.

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 IAS 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 Vermogenswerte
Forderungen, sonstige Vermogenswerte und liquide Mittel werden zum Nennbetrag angesetzt. Erkenn-
bare Risiken sind durch angemessene Wertberichtigungen berdcksichtigt.

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 zuzu-
rechnen sind, aus Mindestreserveverpflichtungen bei Zentralbanken ausgewiesen.

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Rickstellungen flr 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
Beriicksichtigung 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 per Saldo hoher waren als 10 Prozent des Barwertes der leistungsorientierten
Verpflichtungen vor Abzug des Planvermdogens oder 10 Prozent des beizulegenden Zeitwertes des Planver-
maogens 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 fiir Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungsplane sicher-
gestellt, deren Einsatz in den einzelnen Landern variiert.

Fur die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse in Deutschland besteht seit dem 1. Juli 1999 ein Leis-
tungsplan (,Deferred Compensation®). Seit Einfihrung wurden Neuzusagen grundsatzlich nur auf Grund-
lage dieses Leistungsplans getéatigt; die zu diesem Zeitpunkt noch bestehenden Altersversorgungswerke
wurden zum 30. Juni 1999 fir neue Mitarbeiter geschlossen. Mitarbeitern mit Pensionszusagen auf
Grundlage der alten Versorgungsordnung wurde die Moglichkeit eingerdumt, 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 gezahlter variabler
Verglitung. Die teilnehmenden Unternehmen stellen jedes Jahr einen Beitrag in Hohe eines bestimmten
Prozentsatzes dieses versorgungsfahigen Einkommens zur Verfiigung. Der Beitrag wird mit einem vom
Alter abhéngigen 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
Pensionsplédnen teil. Der leistungsorientierte Pensionsplan zu Gunsten der luxemburgischen Mitarbeiter
des Teilkonzerns Clearstream wird durch Barzahlungen an eine ,association d'épargne pension” (ASSEP)
gemaB luxemburgischem Recht finanziert. Die Beitrage missen nicht die gesamten Ruckstellungen ge-
maB IAS 19 abdecken, wohl aber die Pensionsriickstellungen nach luxemburgischem Recht.

Die Gruppe Deutsche Bdrse bedient sich zur Deckung der Pensionsverpflichtungen teilweise externer
Fonds. Der jahrliche Nettoversorgungsaufwand wird mit den erwarteten Ertragen des Planvermdgens der
Fonds verrechnet. Die leistungsorientierten Verpflichtungen werden mit dem Marktwert des Planvermo-
gens unter Berlcksichtigung noch nicht erfasster versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste
sowie noch nicht erfassten nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands verrechnet. Ferner sind die Pensions-
verpflichtungen der Gruppe Deutsche Borse zum Teil durch eine Rickdeckungsversicherung abgesichert.
Der Rickkaufswert dieser Rlickdeckungsversicherung ist unter ,Sonstige langfristige Vermogenswerte"
ausgewiesen.

Die Mitarbeiter der STOXX Ltd. und der Eurex Zirich AG nehmen an separaten leistungsorientierten
Pensionsplanen 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

Zirich AG entfallende Vermdgen dieser Versorgungskasse ist als Planvermdgen gemaB IAS 19 beriicksichtigt.

Fir Mitarbeiter, die in Deutschland, Luxemburg, der Schweiz, Tschechien, GroBbritannien oder den USA
arbeiten, bestehen beitragsorientierte Pléne (,,Defined Contribution Pension Plans®). Zudem werden
Zuschusse zu den privaten Rentenversicherungsfonds der Mitarbeiter bezahit.

Andere langfristige fallige Leistungen an Arbeitnehmer und Vorstande (Erwerbsunfahigkeitsrente, 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

Rickstellungen 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 moglich
ist. Die Hohe der Riickstellung entspricht der bestmoglichen Schatzung der Ausgabe, die notig ist, um
die Verpflichtung zum Bilanzstichtag zu erfillen. Eine Rickstellung flr 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 Moglichkeit eines Abflusses von
Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen nicht unwahrscheinlich ist.
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Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan), Aktienoptionsprogramm und
Aktientantiemeprogramm (ATP)

Der Group Share Plan, das Aktienoptionsprogramm und das Aktientantiemeprogramm werden geman
IFRS 2 , Anteilsbasierte Vergiitung” bilanziert.

Group Share Plan

Im Rahmen des Group Share Plan werden Aktien zu einem Abschlag gegentiber dem Marktpreis ge-
wahrt. Die Aufwendungen flr diesen Abschlag werden zum Zeitpunkt der Gewahrung erfolgswirksam
erfasst. Fur die gewéahrten Optionen gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze fiir anteilsba-
sierte Vergltungstransaktionen, bei denen die Deutsche Borse AG die Wahl zwischen Barausgleich oder
Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente hat. 2010 hat die Gesellschaft flir die GSP-Tranchen 2004
bis 2006 einen Beschluss zum Barausgleich getroffen. Entsprechend bewertet die Gruppe Deutsche
Borse seit dem genannten Beschluss die GSP-Aktien als aktienbasierte Vergltungstransaktion mit Bar-
ausgleich. Die Aufwendungen flr die Bezugsrechte werden anhand eines Optionspreismodells (Fair
Value-Bewertung) ermittelt und im Personalaufwand erfasst.

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. Fur die gewahrten GSP-Aktien gelten die Bilanzierungs- und Bewer-
tungsgrundsatze fir anteilsbasierte Vergitungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente.
Die GSP-Aktien werden mit dem Fair Value zum Gewéahrungsstichtag bewertet und tber den Erdienungs-
zeitraum von drei Jahren erfolgswirksam erfasst, wobei das Konzerneigenkapital entsprechend erhoht wird.

Aktienoptionsprogramm

Flr die gewahrten Optionen gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze flr anteilsbasierte
Vergutungstransaktionen mit Barausgleich. Die Kosten der Optionen werden anhand eines Options-
preismodells (Fair Value-Bewertung) ermittelt und erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst.

Aktientantiemeprogramm (ATP)

Fur die ATP-Aktien gelten grundsatzlich die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze flr 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. Im Jahr 2010 wurde flr die im Geschafts-
jahr 2011 fallige Tranche ebenfalls der Beschluss eines Barausgleiches gefasst. Vor diesem Hintergrund
ergibt sich gemaB IFRS 2 eine gegenwartige Annahme, dass alle ATP-Aktien durch Barausgleich begli-
chen werden. Entsprechend bewertet die Gruppe Deutsche Borse die ATP-Aktien als aktienbasierte Vergu-
tungstransaktionen mit Barausgleich. Die Kosten der Bezugsrechte werden anhand eines Optionspreis-
modells (Fair Value-Bewertung) ermittelt und erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst.

Fur den Vorstand der Deutsche Borse AG wurde seit dem Geschéftsjahr 2010 eine gesonderte vari-
able Aktienvergltung vereinbart. Ausgehend von dem zu Beginn des Geschaftsjahres festgelegten
100-Prozent-Zielwert der Aktientantieme wird fur jedes Vorstandsmitglied die entsprechende Anzahl
an virtuellen Aktien auf Basis des durchschnittlichen Aktienkurses der Deutsche Bérse AG-Aktie der
vorangegangenen zwei Monate ermittelt. Der spatere Auszahlungsbetrag der Aktientantieme bemisst
sich in Abhéngigkeit 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 kunftigen Nutzung bzw. VerauBerung von Aktiva oder bei der Erflllung von Verbindlichkeiten zu
steuerlichen Be- oder Entlastungen flihren, werden der Ermittlung der latenten Steuern zugrunde gelegt.
Auf Differenzen, die aus dem Ansatz eines Geschafts- oder Firmenwertes entstehen, werden latente
Steuern nur gebildet, soweit der Geschafts- oder Firmenwert derivativ erworben wurde.

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 gliltig 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 klinftiges zu versteuerndes Ergebnis zur Verfu-
gung stehen wird. Latente Steueranspriiche 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-Leasingverhéltnis oder als Finanzierungs-Leasingverhéltnis
klassifiziert. Als Finanzierungs-Leasingverhéaltnis 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-
verhéltnisse.

Leasinggegenstande und die zugehdrigen Verbindlichkeiten werden mit dem niedrigeren Wert aus beizu-
legendem Zeitwert und dem Barwert der Mindestleasingraten angesetzt, sofern die Voraussetzungen fir
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 Anfalls linear erfolgswirksam erfasst.

Wahrungsumrechnung
GemaB IAS 21 werden Transaktionen in einer Fremdwéahrung mit dem zum Zeitpunkt des Geschéfts-
vorfalls gliltigen Wechselkurs umgerechnet.

Zum Bilanzstichtag werden monetare Bilanzposten in Fremdwahrung zum Devisenkurs am Bilanzstichtag
bewertet und nicht monetére Bilanzposten, die zu ihren historischen Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten bilanziert werden, zum Kurs am Tag des Geschaftsvorfalls. Nicht monetare, mit ihrem beizule-
genden Zeitwert bewertete Bilanzposten werden zu dem Kurs umgerechnet, der am Tag der Ermittlung
des beizulegenden Zeitwertes giltig ist. Wahrungsdifferenzen werden, sofern keine Sicherungsgeschéfte
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 Geschéaftsbetrieb ist, werden erfolgsneutral in die Position ,,Angesammelte
Gewinne" eingestellt.
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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
erflllt, wenn die Deutsche Borse AG unmittelbar oder mittelbar liber mehr als die Halfte der Stimm-
rechte verfligt oder auf andere Weise die Finanz- und Geschéftspolitik 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 giiltigen beizulegenden
Zeitwerten angesetzt. Eine positive Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem erworbenen
Anteil am beizulegenden Nettozeitwert der identifizierbaren Netto-Vermdgenswerte der Tochtergesell-
schaft wird als Geschéaftswert bilanziert. Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Geschaftswert zu den
Anschaffungskosten abzliglich 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 Konsolidierungsvorgénge 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 fur Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter” im Eigenkapital ausgewiesen. Sofern sie als ,kiindbares Instru-
ment* einzustufen sind, werden sie als Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Die funktionale Wahrung der Deutsche Bdrse AG ist der Euro. Beteiligungen an Tochterunternehmen
auBerhalb der EWU sowie das Eigenkapital der Beteiligungsunternehmen werden zu historischen Wech-
selkursen umgerechnet. Vermogenswerte und Schulden aus Gesellschaften, deren funktionale Wahrung
nicht der Euro ist, werden zum Stichtagskurs in Euro umgerechnet. In Ubereinstimmung mit IAS 21
werden die Positionen der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung zu durchschnittlichen Wechselkursen
umgerechnet. Daraus resultierende Wahrungsdifferenzen werden erfolgsneutral in der Position ,,Ange-
sammelte Gewinne" eingestellt. Zum Zeitpunkt der VerduBerung eines Tochterunternehmens werden

die kumulativen Wahrungsdifferenzen, die auf dieses Tochterunternehmen entfallen und in den ange-
sammelten Gewinnen erfasst wurden, im Konzernergebnis in der gleichen Periode erfasst, in der auch
der Gewinn oder Verlust aus der Entkonsolidierung erfasst wird.

Folgende fiir die Gruppe Deutsche Borse wesentliche Wechselkurse zum Euro wurden angewandt:

Umrechnungskurse
Durchschnittlicher Durchschnittlicher Schlusskurs Schlusskurs
Kurs 2010 Kurs 2009 am 31.12.2010 am 31.12.2009
Schweizer Franken CHF 1,3338 1,5094 1,2499 1,4858
US-Dollar USD (US$) 1,3153 1,4092 1,3342 1,4413

Tschechische Kronen CZK 25,2213 26,2347 25,0554 26,4224




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 Bilanzierungsgrundsatzen, beim Bilanzausweis und der Erfassung
von Ertrdgen 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 bertcksichtigt.

Erlauterung 13 enthélt Informationen zu den getroffenen Annahmen im Rahmen der jahrlichen Wert-
minderungsprifung der aktivierten Geschéfts- oder Firmenwerte und der immateriellen Vermogenswerte
mit unbegrenzter Nutzungsdauer. Hierbei dienen die jeweiligen Unternehmensplanungen als Basis flr
die Beurteilung der Wertminderung. Im Rahmen dieser Planungen werden Annahmen Uber die kinftige
Ertrags- und Aufwandsentwicklung der Zahlungsmittel generierenden Einheiten getroffen. Sofern die
tatsachliche Entwicklung von diesen Annahmen abweicht, kdnnen sich Anpassungen ergeben.

Im Rahmen der Bilanzierung von Pensionsrickstellungen und ahnlichen Verpflichtungen missen be-
stimmte versicherungsmathematische Annahmen (z. B. Diskontierungszinssatz, Fluktuationsrate) getrof-
fen werden, um deren Wert zu ermitteln (siehe auch weiter oben). Erlauterung 25 zeigt die Barwerte der
Verpflichtungen zum jeweiligen Bilanzstichtag. Diese Werte kénnen sich z. B. aufgrund veranderter wirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen erheblich andern und damit einen wesentlichen Effekt auf die bisher
gebildeten Ruckstellungen 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 fiihren. 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 mogliche 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 45 enthalt Angaben zum Bewertungsmodell fiir die Optionen und Bezugsrechte. Sofern die
Schatzungen der eingehenden Bewertungsparameter von den tatsachlichen Werten abweichen, die zum
Zeitpunkt der Ausiibung der Optionen und Bezugsrechte vorliegen, sind Anpassungen erforderlich, die
bezogen auf die aktienbasierten Vergltungstransaktionen mit Barausgleich in der jeweiligen Berichts-
periode in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden.

Ferner wird im Rahmen der Bildung von Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen die wahr-

scheinliche Inanspruchnahme geschatzt (siehe Erlduterung 27). Bei der Bildung von personalbezogenen

Restrukturierungsriickstellungen wurden bestimmte Annahmen, z. B. tber Fluktuationsrate, Diskontie-

rungssatz und Gehaltstrends, getroffen. Sofern die tatsachlichen Werte von diesen Annahmen abweichen,
kdonnen sich Anpassungen ergeben.
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

4. Umsatzerlose

Zusammensetzung der externen Umsatzerldse pro Segment

2010 2009
Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Handelserlose 102,5 93,0
Clearing- und Abwicklungserldse 45,2 47,8
Parkett-Handelserlose 23,4 21,4
Connectivity 20,5 17,9
Scoach-Handelserldse 0 46,3
Sonstige Umsatzerlose 30,7 24,6
Zugeordnete IT-Erlose 40,0 41,1
262,3 292,1
Eurex
Erlése aus Aktienindexderivaten 378,9 358,9
Erlése aus Zinsderivaten 182,0 1499
Erlose aus US-Optionen (ISE) 112,9 153,7
Erlése aus Aktienderivaten 45,6 41,8
Sonstige Umsatzerlose 110,2 99,7
Zugeordnete IT-Erlose 29,1 34,4
858,7 838,4
Clearstream
Depotverwahrungserldse 451,8 441,1
Transaktionserldse 118,4 114,2
Erldse aus Global Securities Financing 68,1 68,6
Sonstige Umsatzerlose 102,2 96,9
Zugeordnete IT-Erlose 20,2 21,9
760,7 742,7
Market Data & Analytics
Kursvermarktungserlose 142,9 141,1
STOXX 30,9 0
Sonstige Umsatzerlose 50,8 47,4
2246 188,5
Summe 2.106,3 2.061,7




Die Umsatzerldse von Xetra und Eurex bestehen hauptséachlich aus Handels- und Clearingerlosen, die
bei Xetra als Entgelt pro ausgefiihrter Order und abhangig vom Orderwert bzw. bei Eurex pro Kontrakt in
Rechnung gestellt werden. Die Handels- und Clearingerlose des Segments Eurex entsprechen vertrags-
gemaB 85 Prozent der von der Eurex Clearing AG in Rechnung gestellten Transaktionsentgelte. Die ver-
bleibenden 15 Prozent werden an die SIX Swiss Exchange AG weitergeleitet und sind nicht im Konzern-
abschluss der Gruppe Deutsche Borse enthalten.

Die Umsatzerlose im Segment Xetra betrugen 262,3 Mio.€ (2009: 292,1 Mio. €); das entspricht einem
Anstieg um 7 Prozent, bereinigt um den Effekt der Entkonsolidierung der Scoach Holding S.A. Ursache

fur diese positive Entwicklung war der Anstieg der Handelsvolumina auf Xetra und dem Frankfurter Par-
kett um 17 Prozent. Durch Preissenkungen, die 2009 und 2010 umgesetzt wurden, wurde der Anstieg
der Handelsvolumina teilweise kompensiert.

Der Anstieg der Umsatzerlose um 2 Prozent auf 858,7 Mio.€ (2009: 838,4 Mio.€) im Segment Eurex
erklart sich aus den um 21 Prozent auf 182,0 Mio. € gestiegenen Erldsen aus Zinsprodukten (2009:
149,9 Mio.€) und den um 6 Prozent auf 378,9 Mio. € gestiegenen Erldsen aus Indexprodukten (2009:
358,9 Mio. €), die zusammen die negative Entwicklung der Optionserldse bei der ISE (=27 Prozent auf
112,9 Mio.€; 2009: 153,7 Mio.€) kompensieren konnten. Der Anstieg der Zinsprodukte resultiert aus
der um 23 Prozent auf 574,8 Mio. gestiegenen Zahl der gehandelten Kontrakte (2009: 465,7 Mio.
gehandelte Kontrakte). Das Wachstum bei Indexprodukten ist auf die Verschiebung von Aktienindexoptio-
nen (niedrigerer Durchschnittspreis) zu Aktienindex-Futures (hoherer Durchschnittspreis) sowie eine
starke Steigerung der Index Dividend Produkte (um 77 Prozent gegenliber 2009) zurlickzufthren.

Die Umsatzerlose des Segments Clearstream lagen mit 760,7 Mio.€ (2009: 742,7 Mio.€) um

2 Prozent (ber denen des Vorjahres. Die Erlose aus dem Verwahrgeschaft stiegen um 2 Prozent auf
451,8 Mio. € (2009: 441,1 Mio.€). Dies resultiert aus dem um 5 Prozent auf 10.897,4 Mrd. €
(2009: 10.345,7 Mrd. €) gestiegenen durchschnittlichen Verwahrvolumen resultiert. Die Transaktions-
erlose stiegen nur um 4 Prozent auf 118,4 Mio.€ (2009: 114,2 Mio.€); die Transaktionen stiegen
hingegen um 14 Prozent auf 116,4 Mio. (2009: 102,0 Mio. €). Grlnde hierflr waren zum einen die
Preissenkungen flir die Abwicklung von deutschen Wertpapieren zum 1. Juli 2009 und zum anderen
der gesunkene Anteil von Transaktionen auf hoher bepreisten externen Verbindungen.

Im vergangenen Jahr stiegen die Umsatzerlose von Market Data & Analytics um 19 Prozent auf
224,6 Mio.€ (2009: 188,5 Mio.€). Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die seit dem 1. Januar 2010
voll konsolidierte STOXX Ltd. (30,9 Mio.€) zurlckzufihren.
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5. Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

Zusammensetzung der Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

2010 2009
Mio. € Mio. €
Kredite und Forderungen 101,8 133,9
Zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -66,0 -86,4
Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte 27,4 447
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte
oder finanzielle Verbindlichkeiten:
Zinsertrage 7,1 8,4
Zinsaufwendungen -7,1 -13,1
Zinsertrage — Zinsswaps — Cashflow-Hedges 0 16,9
Zinsertrage — Zinsswaps — Fair Value Hedges 0,9 2,3
Zinsaufwendungen — Zinsswaps — Cashflow-Hedges 0 -3,8
Zinsaufwendungen — Zinsswaps — Fair Value Hedges -4,7 -5,5
Summe 59,4 97,4

Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéaft sanken um 39 Prozent auf 59,4 Mio. €.

Die Nettozinsertrage aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogens-
werten oder finanziellen Verbindlichkeiten resultieren aus zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten.

6. Sonstige betriebliche Ertrage

Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Ertrage

2010 2009

Mio. € Mio. €
Ertrage aus Geschaftsbesorgung 23,7 27,7
Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen und Tochterunternehmen 10,7 7,0
Ertrdge aus Wahrungsdifferenzen 6,6 10,1
Ertréage aus dem Verkauf von Anleihen 6,0 0
Mietertrage aus Untervermietung 4,1 5,3
Beendigung der Haftpflichtversicherung flr Vermogensschaden 0 66,7
Ubrige 9,9 13,8
Summe 61,0 130,6

Die Ertrage aus Geschéaftsbesorgung stammen tberwiegend aus dem Betrieb des Terminmarktes Eurex
Zurich flr die SIX Swiss Exchange AG.

Die Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen und Tochterunternehmen in Hohe von 10,7 Mio.€
(2009: 7,0 Mio.€) resultieren aus dem Verkauf der 77-Prozent-Beteiligung an Avox Ltd. Anfang Juli 2010
(2009: Verschmelzung von The Clearing Corporation Inc. mit der ICE U.S. Trust Holding Company LP).

Zu den Mietertragen aus Untervermietung siehe Erlduterung 44.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen u.a. Kooperations- und Schulungserlése, den Mit-
arbeiteranteil fir Firmenwagen sowie Bewertungskorrekturen.
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7. Personalaufwand

Zusammensetzung des Personalaufwands

2010 2009
Mio. € Mio. €
Lohne und Gehélter 403,6 328,0
Soziale Abgaben und Aufwendungen flr Altersversorgung und fiir Unterstitzung 98,4 66,3
Summe 502,0 394,3

Der Aufwand flir Lohne und Gehalter stieg im Jahr 2010 um 23 Prozent auf 403,6 Mio.€ (2009:
328,0 Mio.€). Hierin sind Kosten fiir Effizienzprogramme in Héhe von 77,6 Mio.€ (2009: —16,2 Mio.€)
enthalten. Bereinigt um diese Kosten sank der Aufwand fiir Lohne und Gehalter um 5 Prozent. Der
Rickgang resultiert in erster Linie aus der im Vorjahr enthaltenen Abfindung flir den ehemaligen Chief
Financial Officer in Hohe von 5,8 Mio. €, in die ein Ausgleich flr die nicht mehr erfolgte Gewadhrung
einer variablen Vergutung flr das Jahr 2008 sowie fir den Zeitraum bis 30. April 2009 eingeflossen ist.
Weitere Ursachen flr den gesunkenen Aufwand sind der Riickgang der aktienbasierten Verglitung um
6,2 Mio. €, einer erhohten Kapitalisierung und Einsparungen aufgrund der Effizienzprogramme. Dem-
gegeniber stehen die erstmals im Geschaftsjahr 2010 enthaltenen Lohne und Gehélter flir Mitarbeiter
der STOXX Ltd. in Hohe von 5,6 Mio. €.

Die sozialen Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und Unterstiitzung sind um 48 Prozent
auf 98,4 Mio.€ (2009: 66,3 Mio. €) gestiegen. Sie enthalten Kosten flr Effizienzprogramme in Hohe
von 23,9 Mio.€ (2009: null). Bereingt um diese Kosten stieg der Aufwand fur soziale Abgaben und
Aufwendungen fir Altersversorgung und Unterstiitzung um 12 Prozent. Davon entfielen 24,2 Mio.€
(2009: 24,1 Mio.€) auf Zahlungen fir beitragsorientierte Versorgungspléane. Die Pensionsaufwendungen fur
leistungsorientierte Versorgungsplane sind auf 23,9 Mio. € gestiegen (2009: 17,8 Mio. €). Fur Details zu
den leistungsorientierten Versorgungsplanen siehe Erlauterung 25.

8. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen

2010 2009

Mio. € Mio. €
Kosten fiir IT-Dienstleister und sonstige Beratung 124,6 114,2
EDV-Kosten 81,4 91,9
Raumkosten 72,6 93,8
Nicht abzugsfahige Vorsteuer 34,3 33,6
Werbe- und Marketingkosten 16,6 19,2
Reise-, Bewirtungs- und Repradsentationsaufwendungen 15,5 15,6
Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen 14,9 22,2
Versicherungen, Beitrdge und Geblhren 11,6 12,1
Aufwendungen aus Wahrungsdifferenzen 8,8 5,8
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 8,6 10,0
Vergiitung des Aufsichtsrats 475 5,1
Ubrige 21,3 9,9

Summe 414,7 433,4
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Die Kosten fur IT-Dienstleister und sonstige Beratung betreffen im Wesentlichen Aufwendungen im Zusam-
menhang mit der Entwicklung von Software. Eine Analyse der Entwicklungskosten ist in Erlduterung 9
ausgewiesen. Ferner enthalten diese Kosten Aufwendungen flr strategische und rechtliche Beratungs-
dienstleistungen sowie flr Prifungstatigkeiten.

Das Gesamthonorar fiir den Abschlussprifer setzt sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung der Abschlusspriiferhonorare

2010 2009

Mio. € Mio. €
Abschlussprifung 1,8 2,2
Steuerberatungsleistungen 1,2 0,5
Sonstige Bestatigungs- oder Bewertungsleistungen 0,2 0,2
Sonstige Leistungen 0,8 1,2
Summe 4,0 4,1

Raumkosten betreffen hauptsachlich die Kosten flir das Bereitstellen von Biroflachen. Darin enthalten

sind Mieten, Instandhaltung, Bewachung, Energie, Reinigung sowie sonstige Raumkosten. Der Rick-
gang resultiert groBtenteils aus der niedrigeren Rickstellung fur Drohverluste und Rickbau fir die Neue
Borse am Standort Frankfurt am Main (2010: -5,1 Mio.€; 2009: 18,9 Mio. €).

EDV-Betriebskosten enthalten die Kosten fiir Miete, Leasing und Wartung von Hard- und Software sowie
die Kommunikationskosten (Netzwerkkosten). Der Riickgang um 11 Prozent im Berichtsjahr basiert auf
Mehraufwendungen fur Systemumstellungen im Bereich Biirokommunikation, dem Betrieb des ISE-
Systems und auf einer Drohverlustriickstellung flir das System Eurex Credit Clear im Vorjahr.

Die nicht abzugsfahige Vorsteuer ist im Wesentlichen eine Folge der umsatzsteuerfreien Handels- und
Clearingentgelte aus dem Segment Eurex sowie der umsatzsteuerfreien Dienstleistungsentgelte im Zah-
lungsverkehr.

Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen enthalten die Kosten der SIX Swiss Exchange AG, die
Dienstleistungen flir den Teilkonzern Eurex und die Scoach Schweiz AG erbringt. Der Riickgang gegen-
Uber dem Vorjahr resultiert aus der Entkonsolidierung der Scoach Schweiz AG.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen u.a. aus Lizenzentgelten, Spenden, Neben-
kosten des Geldverkehrs, Kosten aus Fehlbearbeitung, Aufwendungen flr Instandhaltung, Fremdarbeiten
sowie Verlusten aus dem Abgang von langfristigen Vermdgenswerten.



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 fiir

Softwareerstellung davon aktiviert
I 11
2010 2009" 2010 2009"
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Software 2,9 3,9 1,2 1,7
Neue Handelsplattform Xetra/Eurex 1,1 0 0 0
CCP-Releases 4.3 49 1,0 3,1
8,3 8,8 2,2 4,8
Eurex
Eurex-Software 10,0 13,8 0 5,9
Neue Handelsplattform Xetra/Eurex 5,0 0 1,9 0
Neue Handelsplattform ISE 26,1 15,7 20,7 12,3
41,1 29,5 22,6 18,2
Clearstream
Collateral Management and Settlement 28,7 25,1 14,5 8,1
Custody 9,9 14,0 3,4 1,3
Connectivity 41 2,4 0 0,2
Investmentfonds 4,3 4,1 1,5 0
47,0 45,6 19,4 9,6
Market Data & Analytics
CEF Daten-Feeds 1,6 4.0 0,1 0
Andere 0,5 0,3 0,4 0,3
2,1 4,3 0,5 0,3
Forschungsaufwand 0,4 1,0 0 0
0,4 1,0 0 0
Summe 98,9 89,2 44,7 32,9

1) Mit der Umstellung der Segmentberichterstattung (siehe Erlduterung 41) entfallen die Gewinnaufschlage auf Anwendungsentwicklung. Aus Griinden der Vergleich-

barkeit wurden die Vorjahreszahlen entsprechend angepasst.
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10. Beteiligungsergebnis

Zusammensetzung des Beteiligungsergebnisses

2010 2009

Mio. € Mio. €
At-Equity-Ergebnis assoziierter Unternehmen
Scoach Holding S.A. 7,2 0
Direct Edge Holdings, LLC 4.1 -19,4
European Energy Exchange AG 4,0 9,3
Tradegate AG Wertpapierhandelsbank 0,2 0
Deutsche Borse Commodities GmbH 0,1 0,1
STOXX Ltd. 0 10,2
Summe Ertrage aus At-Equity-Bewertung 15,6 0,2
Link-Up Capital Markets, S.L. -1,0 -0,4
Andere -0,3 -1,7
Summe der negativen Erfolgsbeitrage aus At-Equity-Bewertung assoziierter Unternehmen -1,3 -2,1
Ergebnis assoziierter Unternehmen 14,3 -1,9
Ergebnis anderer Unternehmen -2,1 -2,9
Beteiligungsergebnis 12,2 -4.,8

1) EinschlieBlich Wertminderungen (siehe Erlauterung 15)

Im Ergebnis assoziierter Unternehmen wurden im Geschaftsjahr 2010 keine Wertminderungsaufwen-
dungen (2009: 27,4 Mio.€) erfasst. Aufgrund der Beteiligungen an assoziierten Unternehmen sind im

Berichtsjahr Dividenden in Hohe von 6,2 Mio.€ (2009: 11,1 Mio. €) zugeflossen.

Das Ergebnis anderer Unternehmen enthalt Dividenden in Héhe von 1,1 Mio.€ (2009: 0,4 Mio.€)
sowie Wertminderungsaufwendungen in Héhe von 3,2 Mio.€ (2009: 3,3 Mio.€) flr Beteiligungen, die

zur VerauBerung verfligbar gehalten werden.

11. Finanzergebnis

Zusammensetzung der Finanzertrage

2010 2009

Mio. € Mio. €
Zinsen aus Reverse Repurchase Agreements der Kategorie , Kredite und Forderungen® 16,6 40,2
Zinséhnliche Ertrage aus zu Sicherungszwecken gehaltenen Derivaten 2,1 0,7
Zinsen aus Bankguthaben der Kategorie ,Kredite und Forderungen® 1,0 6,6
Zinsahnliche Ertréage aus der Bewertung von zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten 0,5 0,3
Ertrage aus zur VerauBerung verfligbaren Wertpapieren 0,3 0,3
Sonstige Zinsen und zinsahnliche Ertrage 3.5 2,9
Summe 24,0 51,0




Aufgrund des anhaltend niedrigen Zinsniveaus und der ricklaufigen durchschnittlichen Volumina der
angelegten Gelder sind die Zinsertrage aus Reverse Repurchase Agreements im Vergleich zum Vorjahr um
59 Prozent gesunken (2009: um 76 Prozent gesunken). Neben der fortgeflihrten konservativen Anlage-
politik der Gruppe Deutsche Bdrse flhrten auch diese Faktoren zu einem Rickgang der Zinsen aus
Bankguthaben der Kategorie ,Kredite und Forderungen®.

Zusammensetzung der Finanzaufwendungen

2010 2009

Mio. € Mio. €
Zinsen auf langfristige Ausleihungen” 95,8 93,4
Zinsen auf Steuern 22,5 0
Auf die Bardepots der Eurex-Teilnehmer gezahlte Zinsen 3,9 26,6
Zinsen fir kurzfristige Verbindlichkeiten? 2,6 4,0
Folgebewertung von zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten 2,2 2,6
Transaktionskosten fiir langfristige Verbindlichkeiten” 1,9 1,6
Zinsahnlicher Aufwand aus Wahrungsdifferenzen aus Verbindlichkeiten? 0,8 0
Zinséhnliche Aufwendungen fiir zu Sicherungszwecken gehaltene Derivate 0 0,6
Sonstige Kosten 2,5 1,9
Summe 132,2 130,7

1) Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet

Aus den oben genannten Griinden sind auch die auf die Bardepots der Eurex-Teilnehmer gezahlten Zinsen
im Vergleich zum Vorjahr deutlich gesunken. Die Zinsen auf Steuern betreffen erwartete Zinsaufwendun-

gen im Zusammenhang mit Steuernachzahlungen und steuerlichen AuBenprifungen. Die sonstigen Kos-

ten enthalten Bereitstellungsprovisionen fr Kreditlinien.

12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Zusammensetzung der Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (Hauptbestandteile)

2010 2009
Mio. € Mio. €

Tatsachliche Ertragsteuern auf das Ergebnis:
des laufenden Jahres 249,3 288,2
aus friiheren Jahren -18,9 18,6
Latenter Steuerertrag auf temporére Differenzen -205,9 -219,9
Summe 24,5 86,9

Um die latenten Steuern fir die deutschen Gesellschaften zu berechnen, wurden im Berichtsjahr Steuer-
satze von 26 bis 31 Prozent (2009: 26 bis 32 Prozent) verwendet. Diese berlicksichtigen die Gewerbe-
ertragsteuer mit Hebesatzen von 280 bis 460 Prozent (2009: 280 bis 460 Prozent) auf den Steuer-

messbetrag von 3,5 Prozent (2009: 3,5 Prozent), die Kdrperschaftsteuer mit 15 Prozent (2009: 15 Pro-

zent) und den Solidaritétszuschlag von 5,5 Prozent (2009: 5,5 Prozent) auf die Kdrperschaftsteuer.
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Fur die luxemburgischen Gesellschaften wurde ein Steuersatz von 28,59 Prozent (2009: 28,59 Prozent)
verwendet. Dieser berlicksichtigt die Gewerbeertragsteuer mit einem Satz von 6,75 Prozent (2009:
6,75 Prozent) und die Korperschaftsteuer mit einem Satz von 22 Prozent (2009: 22 Prozent).

Fur die Gesellschaften in GroBbritannien, Portugal, Singapur, der Schweiz, Spanien, Tschechien und den
USA wurden Steuersatze von 17 bis 45 Prozent (2009: 20 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

Latenter Erfolgsneutraler

Latente Latente Wahrungs- Steueraufwand/ Steueraufwand/

Steueranspriiche Steuerschulden differenzen (-ertrag) (-ertrag)

T I ] T ] 1

2010 2009 2010 2009 2010 2010 2009 2010 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Pensionsriickstellungen und
ahnliche Verpflichtungen 15,4 12,3 0 0 -0,2 -2,9 -3,3 0 0
Sonstige Riickstellungen 15,1 20,5 0 0 -1,0 6,4 -9,8 0 0
Verzinsliche Verbindlichkeiten 0 0 -1,1 -1,6 0 -0,5 -0,4 0 0
Immaterielle Vermogenswerte 0 0 -7,0 -11,5 0 -4,5 0,1 0 0
Immaterielle Vermogenswerte aus
Kaufpreisallokation -275,8 -450,1 30,0 -204,3" -206,1" 0 0
Langfristige Vermogenswerte -2,4 -3,3 0 -0,9 0,7 0 0
Wertpapiere 2,4 -5,9 0 0,5 -0,6 -4,0? -0,6?
Sonstige langfristige
Vermdgenswerte 0 0 -2,6 -0,6 0 0,3 -0,6 1,72 0
Sonstige 0 0 0 0 0 0 0,1 0 0
Wahrungsdifferenzen 0 3,0 -29,2 0 0 0 0 32,2% -10,4?
Bruttowert 30,5 358 -320,5 -473,0 28,8 -2059 -219,9 29,9 -11,0
Saldierung der latenten Steuern -22,8 -31,0 22,8 31,0 - - - - -
Summe 7,7 4,8 -297,7 -442,0 28,8 -2059 -219,9 29,9 -11,0

1) Davon -190,4 Mio. € (2009: -175,5 Mio. €) aus Wertminderungen flir andere immaterielle Vermégenswerte 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
Finanzanlagen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden (siehe auch Erlauterung 23).

15,4 Mio.€ (2009: 12,3 Mio.€) der latenten Steueranspriiche und 278,4 Mio.€ (2009: 450,7 Mio.€)
der latenten Steuerschulden haben eine voraussichtliche Restlaufzeit von tber einem Jahr.

Flr Steuern auf kiinftige Dividenden, die unter Umstanden aus den Gewinnriicklagen von Tochter-
und assoziierten Unternehmen gezahlt werden, wurden keine passiven latenten Steuern ausgewiesen.
GemaB § 8b Abs. 5 Korperschaftsteuergesetz (KStG) sind 5 Prozent aller Dividenden und ahnlichen
Einklnfte bei deutschen Kapitalgesellschaften als steuerpflichtig zu behandeln.

Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand

2010 2009

Mio. € Mio. €
Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Ergebnis vor Steuern 117,4 161,8
Verénderung steuerlich nicht aktivierter Verlustvortrage 14,7 -14,2
Steuermehrungen aufgrund sonstiger steuerlich nicht abzugsfahiger Aufwendungen 5,3 3,9
Auswirkungen aufgrund unterschiedlicher Steuersétze -22,7 -23,3
Steuerminderung aufgrund von Dividenden sowie der VerauBerung von Beteiligungen —42,1 -49,8
Wahrungsdifferenzen -28,8 -9,6
Sonstige -0,4 -0,5
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fiir das laufende Jahr 43,4 68,3
Ertragsteuern aus friiheren Jahren -18,9 18,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 24,5 86,9

Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern mit dem fir das Jahr 2010
in Deutschland angenommenen Gesamtsteuersatz der Gruppe von 28 Prozent (2009: 29 Prozent) multi-
pliziert.

Zum Ende des Berichtsjahres bestanden aufgelaufene, noch nicht genutzte steuerliche Verluste von
54,7 Mio.€ (2009: 16,6 Mio.€), fur die keine aktiven latenten Steuerabgrenzungen gebildet wurden.
2010 wurden steuerliche Verluste in Hohe von 0,7 Mio.€ (2009: 37,4 Mio.€) geltend gemacht.

Die Verluste konnen in Deutschland unter Berlcksichtigung der Mindestbesteuerung, in Luxemburg
nach derzeitigem Recht zeitlich unbefristet vorgetragen werden. Die Verluste in sonstigen Landern
kdnnen bis zu 20 Jahre lang vorgetragen werden.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz

13. Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte

Geleistete Andere
Selbst Geschéafts-  Anzahlungen immaterielle
Erworbene erstellte oder und Anlagen Vermogens-
Software Software Firmenwerte im Bau" werte Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten
zum 01.01.2009 283,3 731,8 1.984,5 17,5 1.388,2 4.405,3
Anderungen im Konsolidierungskreis? 0,7 0 32,7 0 468,0 501,4
Zugange 28,0 8,8 0 24,1 0,4 61,3
Abgange -13,6 0 0 0 0 -13,6
Umgliederungen 0,5 14,8 0 -15,3 0 0
Wahrungsdifferenzen -0,2 -0,6 -22,4 -0,3 -33,8 -57,3
Anschaffungskosten
zum 31.12.2009 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
Zugénge 12,0 1,6 4,3 43,1 0 61,0
Abgéange -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
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 01.01.2009 254,7 659,3 7,5 0 37,3 958,8
PlanméBige Abschreibung 17,5 31,6 0 0 38,0 87,1
Wertminderungsaufwand 15,0 5,0 0 0 415,6 435,6
Abgéange -13,6 0 0 0 0 -13,6
Wahrungsdifferenzen -0,1 -0,4 0 0 -1,8 -2,3
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 31.12.2009 273,5 695,5 7,5 0 489,1 1.465,6
Anderungen im Konsolidierungskreis® -2.3 0 0 0 -23
PlanméBige 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
Buchwert zum 01.01.2009 28,6 72,5 1.977,0 17,5 1.350,9 3.446,5
Buchwert zum 31.12.2009 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

1) Die Zugénge geleisteter Anzahlungen und Anlagen im Bau beziehen sich im Berichtsjahr ausschlieBlich auf selbst erstellte Software.
2) Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um Zugédnge im Zuge des Erwerbs der Market News International Inc., der STOXX Ltd. und der Need to Know News, LLC

sowie den Abgang aus der Entkonsolidierung der Scoach Holding S.A.

3) Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um Abgénge im Zuge der VerauBerung der Avox Ltd.



Software und geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

Die Zugéange und Umgliederungen bei Software betreffen im Wesentlichen die Entwicklung von Soft-
wareprodukten flr das Segment Clearstream sowie den Ausbau der elektronischen Handelssysteme
Xetra und Eurex. Die Anderungen im Konsolidierungskreis (siehe Erlauterung 2) sind auf den Abgang der
Avox Ltd. zurlckzufthren.

In der Position ,,Erworbene Software” sind gemietete Vermogenswerte enthalten, die dem wirtschaftlichen
Eigentum des Konzerns gemaB IAS 17 zuzurechnen sind. Der Nettobuchwert der Leasingobjekte belief
sich zum 31. Dezember 2010 auf 0,2 Mio.€ (2009: 0,8 Mio.€).

Der Wertminderungsaufwand flr selbst erstellte Software betrifft mit 6,6 Mio. € die Releases 9.0 bis
12.0 des Eurex-Handelssystems und mit 0,2 Mio.€ das System Longitude im Segment Eurex sowie mit
0,7 Mio. € die Systeme Reference Data Factory und X-List im Segment Clearstream (2009: System
Converter im Segment Clearstream und System Longitude im Segment Eurex).

Da der Terminhandel im Jahr 2013 vom Handelssystem Eurex auf eine neu entwickelte Handelsplattform
Gberfuhrt werden soll und sich damit die kiinftig zu erwartenden Zahlungsstrome fir die Eurex-Releases
verringern werden, wurde im Geschéftsjahr 2010 eine Wertminderung auf die Eurex-Releases 9.0 bis

12.0 vorgenommen (6,6 Mio. €). Die Restnutzungsdauer der Eurex-Releases 11.0 und 12.0, die bisher

bis 2013 bzw. 2014 geschatzt wurde, wurde verkirzt und endet nun mit dem Zeitpunkt der erwarteten

Migration auf das neue System.

Der Wertminderungsaufwand, der 2010 im Segment Clearstream erfasst wurde, ist maBgeblich durch
eine Anpassung der erwarteten Mittelzufllsse fur das System X-List bedingt. Auch flr das System Refe-
rence Data Factory entstand im Geschaftsjahr 2010 ein Wertminderungsaufwand, da urspriinglich ge-
plante Kostenersparnisse im Bereich Netzwerk nicht mehr erreicht werden konnten.

Der Wertminderungsaufwand in den Segmenten Eurex und Clearstream wurde auf Basis des Nutzungs-

wertes des jeweiligen Vermogenswertes ermittelt, indem Diskontierungssatze in der Bandbreite von

6,0 bis 12,9 Prozent im Segment Eurex bzw. von 10,5 bis 14,3 Prozent im Segment Clearstream ange-
wandt wurden. Die Abschreibung und der Wertminderungsaufwand auf Software und andere imma-
terielle Werte sind in der Position ,Abschreibung und Wertminderungsaufwand“ in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen.

Die geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau beziehen sich auf selbst entwickelte Software.

Konzernanhang
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Buchwerte und Restabschreibungsdauer von Software-Anwendungen

Buchwert zum

Restabschreibungsdauer zum

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. € Jahre Jahre
Xetra
Software
Xetra Release 9.0 3,0 4,3 2,3 3,3
Xetra Release 10.0 2,4 3,1 3,5 4.5
CCP 5.0 1,9 2,8 3,8 4,8
CCP 4.0 1,0 1,4 2,6 3,6
8,3 11,6
Anlagen im Bau
Xetra International Market (XIM) 1,0
1,0
Eurex
Software
Eurex Release 10.0 2,4 4.3 1,9 2,9
Eurex Release 12.0 2,2 4,7 1,9 49
4,6 9,0
Anlagen im Bau
Neue Handelsplattform ISE 41,3 23,6
OCC Link 1,6 1,6
42,9 25,2
Clearstream
Software
Collateral Management 3,3 5,6 2,0 2,8
Equities on CmaX 3,3 0 4.0 k.A.
Central Facility for Funds (CFF) 2,1 3,2 2,0 3,2
X-List 1,4 2,1 3,9 4,9
10,1 10,9
Anlagen im Bau
Dienstleistungen fur Verwahrung/Abwicklung/Liquiditat 20,0
20,0
Sonstige Software” 10,5 27,8
Sonstige Anlagen im Bau 1,2 0,8
Summe 98,6 85,3

1) Jeweils mit einem Buchwert von weniger als 1,0 Mio. € zum 31 Dezember 2010
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Geschafts- oder Firmenwerte

Entwicklung der Geschafts- oder Firmenwerte

Market Data & Market Data & Summe

Analytics Analytics  Geschafts- oder

Eurex Clearstream (STOXX Ltd.) (Sonstige) Firmenwerte

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Stand zum 01.01.2010 880,1 1.063,8 28,5 14,9 1.987,3
Wahrungsdifferenzen 70,7 0 0 0,5 71,2
Zugénge 0 0 3,0 1,3 4.3
Wertminderungsaufwand 0 0 0 -3,2 -3,2
Stand zum 31.12.2010 950,8 1.063,8 31,5 13,5 2.059,6

Die Geschafts- oder Firmenwerte, die im Rahmen der Ubernahme der ISE erworbene Borsenlizenz sowie
der erworbene Markenname der STOXX Ltd. sind immaterielle Vermdgenswerte 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 Gbersteigt, wird der VerauBerungswert abziglich VerauBerungskosten als Basis
fur den erzielbaren Betrag ermittelt. Da kein aktiver Markt fur die Geschafts- oder Firmenwerte vorliegt,
wurde sowohl fir die Ermittlung des Nutzungs- als auch des VerduBerungswertes eine Discounted Cash-
flow-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 Stande und Volatilitdten von
Aktienindizes sowie Zinssatze, Wechselkurse, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, Arbeitslosen-
quoten und die Staatsverschuldung. Der Diskontierungssatz basiert auf einem risikofreien Zinssatz in
Hohe von 3,0 Prozent und einer Marktrisikopramie in Hohe von 5,0 Prozent. Ausgehend hiervon werden
fur jede Zahlungsmittel generierende Einheit individuelle Diskontierungssatze ermittelt, die die Beta-
Faktoren, den Steuersatz sowie die Kapitalstruktur der jeweiligen Vergleichsgruppe berlicksichtigen.

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 Geschafts- oder Firmenwert der ISE in US-Dollar ermittelt wurde, ergibt sich fir 2010 eine Wah-
rungsdifferenz in Hohe von 70,7 Mio.€ (2009: -22,0 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.
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Die Cashflows wurden sowohl flr die europdischen als auch flr die amerikanischen Aktivitaten Uber
einen Zeitraum von finf Jahren geplant (2011 bis 2015). Cashflows Uber diesen Zeitraum hinaus wur-
den unter Annahme einer 1,0-prozentigen Wachstumsrate (2009: 4,0 Prozent flr die europaischen und
5,0 Prozent flir die amerikanischen Aktivitaten) fortgeschrieben. Der verwendete Abzinsungssatz vor

Steuern betragt 13,1 Prozent (2009: 12,0 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 Vermogen,
den Transaktionsvolumina und den Marktzinssatzen als wesentliche Kriterien zugrunde gelegt.

Die Cashflows wurden fiir einen Zeitraum von drei Jahren geplant (2011 bis 2013). Uber das Jahr
2013 hinaus wurde eine ewige Rente von 2,5 Prozent (2009: 4,0 Prozent) angenommen. Der verwen-
dete Abzinsungssatz vor Steuern wurde auf Basis des Eigenkapitalkostensatzes ermittelt und betragt
14,9 Prozent (2009: gewichtete Kapitalkosten 11,6 Prozent).

Market Data & Analytics

Der im Rahmen des Erwerbs von STOXX Ltd. 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 bei europaischen
Indizes einnimmt, sowie durch die Wachstumsaussichten in der Produktion und dem Vertrieb von Tick-
daten fir Indizes, die Entwicklung, Pflege und Weiterentwicklung von Formeln fir Indizes sowie das
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 Héhe von 3,9 Mio. US$ wurde ebenfalls dem Segment
Market Data & Analytics zugeordnet.

Der VerauBerungswert abziglich VerduBerungskosten des Segments Market Data & Analytics wurde zum
Bilanzstichtag bestimmt. Als wesentliche Annahmen wurden insbesondere die erwartete Entwicklung der
kinftigen Daten- und Lizenzeinnahmen sowie des Kundenstammes bericksichtigt; die Annahmen beruhen
auf externen Informationsquellen sowie internen Erwartungen, die den Budgetwerten flr das Jahr 2011
entsprechen. Die Cashflows wurden Uber einen Zeitraum von funf Jahren geplant, wobei flir dariber
hinausgehende Zeitraume eine ewige Rente von 2,5 Prozent (2009: 4,0 Prozent) angenommen wurde.
Der verwendete Abzinsungssatz vor Steuern betragt 10,8 Prozent (2009: 12,7 Prozent).
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Andere immaterielle Vermogenswerte

Entwicklung der anderen immateriellen Vermogenswerte

Kunden-
beziehungen Kunden- Sonstige
Borsen- Teilnehmer-  der ISE im Marken- beziehungen immaterielle
lizenz beziehungen Bereich Marken- name der STOXX Vermogens-
der ISE der ISE  Marktdaten name ISE STOXX Ltd. werte Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2010 206,2 612,3 35,0 11,3 420,0 37,0 11,9 1.333,7
PlanmaBige Abschreibung 0 -24,0 -1,4 -1,6 0 -3,1 -55 -35,6
Wertminderungsaufwand -111,2 -318,4 -18,2 -5,3 0 0 0 -453,1
Waéhrungsdifferenzen 16,5 49,5 2,9 0,9 0 0 0,1 69,9
Stand zum 31.12.2010 111,5 3194 18,3 5,3 420,0 33,9 6,5 9149
Restabschreibungsdauer
(Jahre) - 27 27 7 - 11

Andere immaterielle Vermogenswerte: ISE

Zum Jahresende wurden die anderen immateriellen Vermdgenswerte der ISE auf ihre Werthaltigkeit
Uberpruft. Bei der Ermittlung der fiir 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 Securi-
ties 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 (2011 bis 2015). Uber das Jahr 2015
hinaus wurde eine Wachstumsrate von 2,5 Prozent (2009: 5,0 Prozent) angenommen. Der verwendete
Abzinsungssatz vor Steuern betrdgt 15,7 Prozent (2009: 10,4 Prozent).

Der Eintritt neuer Wettbewerber in den US-amerikanischen Optionsmarkt im Jahr 2010 und die durch
die globale Wirtschaftskrise bedingte anhaltende Unsicherheit an den Finanzmarkten haben zu einem
erheblichen Rickgang der Liquiditdt und der Handelsvolumina auf Seiten der ISE gefiihrt. Damit verbun-
den ist im Vergleich zum Vorjahr auch ein Rickgang der zu erwartenden kinftigen Handelsvolumina.
Darlber hinaus beschrankt der im Juli 2010 durch das US-amerikanische Reprasentantenhaus und
den Senat verabschiedete Dodd-Frank Act Banken und Finanzdienstleister in den Moglichkeiten,
Optionen am Finanzmarkt zu handeln, indem lediglich begrenzte Anlagen in Hedgefonds und in Private
Equity zugestanden werden. Die durch dieses neue Gesetz bedingten Restriktionen wirken sich ebenfalls
negativ auf die Anzahl der Transaktionen an der US-Optionsbdrse aus.

Da die oben beschriebenen Effekte zu einer negativeren Einschatzung des Marktwertes der Zahlungs-
mittel generierenden Einheit des ISE-Teilkonzerns fur den Planungszeitraum 2011 bis 2015 fihren,
wurde im Geschéftsjahr 2010 ein Wertminderungsaufwand flr die anderen immateriellen Vermdogens-
werte der ISE erfasst.

Borsenlizenz der ISE

Im Rahmen der Kaufpreisallokation im Dezember 2007 wurde der 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 Wertpapierborse in den USA.
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Die Nutzungsdauer der Borsenlizenz des ISE-Teilkonzerns wird als unbestimmt angesehen, weil die
Lizenz selbst keine zeitlich begrenzte Geltungsdauer hat und die Eurex-Unternehmensfiihrung erwartet,
dass sie die Lizenz als Bestandteil ihrer allgemeinen Geschéftsstrategie aufrechterhalten wird.

Die Borsenlizenz erzeugt keine Cashflows, die weitgehend unabhéangig von denjenigen des ISE-Teilkonzerns
insgesamt sind. Deshalb ist die Borsenlizenz dem ISE-Teilkonzern als Zahlungsmittel generierender Ein-
heit zugeordnet.

Fur die Borsenlizenz der ISE wurde zum Bilanzstichtag ein Wertminderungsaufwand in Hohe von
111,2 Mio.€ (2009: 99,1 Mio.€) erfasst.

Teilnehmerbeziehungen und Kundenbeziehungen der ISE im Bereich Marktdaten

Im Rahmen der Kaufpreisallokation wurden die Fair Values fir die Teilnehmer- und die Kundenbeziehun-
gen ermittelt. Beide Vermogenswerte werden lber einen Zeitraum von 30 Jahren linear abgeschrieben.
Sowohl aus den Teilnehmer- als auch aus den Kundenbeziehungen ergeben sich keine Cashflows, die
unabhangig von denjenigen des gesamten ISE-Teilkonzerns wéaren. Deshalb sind beide Positionen dem
ISE-Teilkonzern als Zahlungsmittel generierender Einheit zugeordnet. Fir die Teilnehmer- und Kunden-
beziehungen der ISE wurde zum Bilanzstichtag ein Wertminderungsaufwand in Hohe von 318,4 Mio.€
bzw. 18,2 Mio.€ (2009: 294,3 Mio.€ bzw. 16,8 Mio.€) erfasst.

Markenname ISE

Der Markenname ISE ist als Markenname registriert und entspricht daher dem IFRS-Kriterium flir einen
vom Geschafts- oder Firmenwert getrennten Ansatz. Der Vermogenswert 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 Mittelzufllisse erzeugt werden, ist auch der Marken-
name dem ISE-Teilkonzern als Zahlungsmittel generierender Einheit zugeordnet. Zum Bilanzstichtag
wurde fiir den Markennamen der ISE ein Wertminderungsaufwand in Hohe von 5,3 Mio.€ (2009:
5,4 Mio.€) erfasst.

Andere immaterielle Vermégenswerte: STOXX

Im Rahmen des Erwerbs der STOXX Ltd. wurden der Markenname STOXX, die Kundenbeziehungen
des Unternehmens sowie Vereinbarungen Uber Wettbewerbsverbote (so genannte Non-Compete-
Vereinbarungen) und sonstige immaterielle Vermogenswerte identifiziert, die der Zahlungsmittel gene-
rierenden 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 Berticksichtigung der erwarteten Entwicklung der Lizenz- und Vertriebsentgelte fir Indizes
und Daten.

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 seinem Bekanntheitsgrad im Markt ist
von einer unbegrenzten Nutzungsdauer auszugehen.

Kundenbeziehungen STOXX

STOXX Ltd. verfligt 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 fiir eine be-
stimmte Zeitspanne vereinbart. Diese Vereinbarungen fiihren zu einem Wettbewerbsvorteil fiir STOXX,
da sie es dem Erwerber erlauben, flr 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.

14. Sachanlagen

Sachanlagen

Computer-

hardware, Geleistete

Betriebs- und Anzahlungen

Einbauten in Geschafts- und Anlagen
Gebauden ausstattung im Bau Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2009 64,4 317,8 4,0 386,2
Anderungen im Konsolidierungskreis® 0 0,4 0 0,4
Zugénge 3,1 21,7 12,2 37,0
Abgénge -3,2 -68,4 0 -71,6
Umgliederungen 0,8 0,6 -1,4 0
Waéhrungsdifferenzen -0,2 -0,1 0 -0,3
Anschaffungskosten zum 31.12.2009 64,9 272,0 14,8 351,7
Anderungen im Konsolidierungskreis? 0 -0,3 0 -0,3
Zugénge 12,9 38,4 26,4 77,7
Abgange -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
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 01.01.2009 34,5 242,8 0 277,3
PlanmaBige Abschreibung 10,4 36,0 0 46,4
Abgénge -3,0 -68,1 0 -71,1
Wahrungsdifferenzen -0,1 -0,2 0 -0,3
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 31.12.2009 41,8 210,5 0 252,3
Anderungen im Konsolidierungskreis? 0 -0,3 0 -0,3
PlanmaBige Abschreibung 9,2 30,3 0 39,5
Abgénge -2,5 -10,0 0 -12,5
Wahrungsdifferenzen 0,2 0 0 0,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 31.12.2010 48,7 230,5 0 279,2
Buchwert zum 01.01.2009 29,9 75,0 4,0 108,9
Buchwert zum 31.12.2009 23,1 61,5 14,8 99,4
Buchwert zum 31.12.2010 39,0 70,2 29,0 138,2

1) Betrifft im Wesentlichen die Market News International Inc.
2) Betrifft im Wesentlichen die Entkonsolidierung von Avox Ltd.
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15. Finanzanlagen

Finanzanlagen

Forderungen und

Anteile an Wertpapiere Sonstige
assoziierten Andere aus dem  Wertpapiere und
Unternehmen Beteiligungen Bankgeschaft Ausleihungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2009 168,7 64,4 748,6 8,0
Anderungen im Konsolidierungskreis -0,4 0 0 0
Zugange 24,6 16,1 1.078,6 21,2
Abgénge -26,1 -12,3 0 0
Zuflihrung/(Auflosung) Agio/Disagio 0 0 -1,0 0
Umgliederungen 0,7 0 -369,3" -0,7
Wéhrungsdifferenzen -1,4 -1,7 -8,0 0
Anschaffungskosten zum 31.12.2009 166,1 66,5 1.448,9 28,5
Zuginge 6,8 0,9 769,1 1,0
Abgénge -9,8 0 -336,8 -5,7
Zufiihrung/(Auflosung) 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
Neubewertung zum 01.01.2009 -12,1 -11,6 7,7 -1,2
Abgange Wertberichtigungen 9,2 5,2 0 0
Ergebnis aus At-Equity-Bewertung? 14,5 0 0 0
Erfolgswirksame Wéhrungsumrechnung -0,6 0 0 0
Erfolgsneutrale Wahrungsumrechnung -0,7 0 0 0
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung® -27,4 -3,5 0 -0,1
Sonstige erfolgsneutrale Neubewertung 3,6 0 0 0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderung 0 3,4 10,6 1,7
Erfolgswirksame Marktpreisanderung® 0 0 2,1 0
Umgliederungen -0,1 0 -1,17 0,1
Neubewertung zum 31.12.2009 -13,6 -6,5 19,3 0,5
Abgange Wertberichtigungen 9,8 0 0 -0,1
Ergebnis aus At-Equity-Bewertung? 8,1 0 0 0
Erfolgsneutrale Wahrungsumrechnung -15 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 Marktpreisanderung 0 -2,3 -0,5 0
Umgliederungen -0,2 0,2 -0,47 0
Neubewertung zum 31.12.2010 2,1 -4,0 4.9 0,1
Buchwert zum 01.01.2009 156,6 52,8 756,3 6,8
Buchwert zum 31.12.2009 152,5 60,0 1.468,2 29,0
Buchwert zum 31.12.2010 172,6 64,7 1.555,6 13,19

1) Umgegliedert in kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft

2) Im Beteiligungsergebnis enthalten

3) Davon 30,7 Mio. € im Beteiligungsergebnis ausgewiesen und 0,3 Mio. € in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst

4) In den angesammelten Gewinnen erfasst

5) In den Nettozinsertrdgen aus dem Bankgeschéft enthalten
6) Davon Bestandteil einer Pfandfreigabe- und Verpfandungsvereinbarung mit der IHK Frankfurt am Main: 4,0 Mio. €



Zu den erfolgsneutralen Neubewertungen und Marktpreisanderungen siehe auch Erlduterung 23. Die
anderen Beteiligungen umfassen zur VerauBerung verfligbare Aktien.

Im Berichtsjahr wurden erfolgswirksame Wertminderungsaufwendungen in Hohe von 3,0 Mio.€ (2009:
30,8 Mio. €) erfasst, von denen 0,9 Mio. € (2009: 3,3 Mio. €) auf borsennotierte Eigenkapitalinstru-
mente entfallen und 2,1 Mio.€ (2009: null) auf nicht borsennotierte Eigenkapitalinstrumente.

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
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €

Festverzinsliche Wertpapiere
von staatlichen Emittenten 112,4 243,3
von multilateralen Banken 521,0 354,7
von anderen Kreditinstituten 586,5 338,2
von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften 160,7 332,0
Sonstige Forderungen” 175,0 200,0
Summe 1.555,6 1.468,2

1) Durch Total Return Swaps gesichert

In den Wertpapieren aus dem Bankgeschaft sind borsennotierte Finanzinstrumente in Hohe von
1.380,6 Mio.€ (2009: 1.268,2 Mio.€) enthalten.

16. Sonstige langfristige Vermdgenswerte

Zusammensetzung der sonstigen langfristigen Vermogenswerte
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €
Cashflow-Hedges 10,6 0
Uberschuss aus leistungsorientierten Pensionsplanen 10,2 1,6
Sicherheitsleistung 3,6 0
Rickdeckungsanspriiche gegentiber Versicherungen 3,2 3,4
Ubrige 0,1 0,6
Summe 27,7 5,6

Die Derivate werden in Erlauterung 17, die leistungsorientierten Pensionspléane in Erlauterung 25 naher
dargestellt.

Von den Rickdeckungsanspriichen gegeniiber Versicherungen sind 0,4 Mio.€ (2009: 0,6 Mio.€) an die

IHK Frankfurt am Main verpfandet.
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17. Derivative Finanzinstrumente und Sicherungsgeschafte

Die Gruppe Deutsche Borse setzt derivative Finanzinstrumente grundsatzlich zur Absicherung bestehender
oder geplanter, sehr wahrscheinlicher Grundgeschéfte ein. Die Finanzinstrumente werden in den Positi-
onen ,Sonstige langfristige Vermogenswerte”, ,Sonstige kurzfristige Vermogenswerte” bzw. ,Sonstige lang-
fristige Verbindlichkeiten* und ,Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten* sowie in den Positionen ,Forde-
rungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft* bzw. ,Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft* ausgewiesen.

Derivative Finanzinstrumente (Fair Value)

Konzernanhang Vermdgenswerte Konzernanhang Verbindlichkeiten
I | T 1
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Fair Value Hedges
langfristig 16 0 0 -5,0 -59
kurzfristig 0 0 31 0 0
Cashflow-Hedges
langfristig 16 10,6 0 0 -0,4
kurzfristig 19, 21 0 0 31, 33 -0,7 -0,8
Zu Handelszwecken
gehaltene Derivate
langfristig 16 0 0 0 0
kurzfristig 19, 21 2,7 18,8 31,33 -16,0 -0,9
Summe 13,3 18,8 -21,7 -8,0

In der Position ,Verzinsliche Verbindlichkeiten“ werden auf US-Dollar lautende Privatplatzierungen aus-
gewiesen, die zur Absicherung der Nettoinvestition in die ISE gegen Wahrungsrisiken designiert wurden.
Siehe hierzu die Erlauterungen im Abschnitt ,Absicherungen einer Nettoinvestition (Hedges of a Net
Investment)” weiter unten.

Marktwert-Absicherungsgeschafte (Fair Value Hedges)

Zinsswap-Vereinbarungen, gemal denen ein fester Zinssatz bezahlt und ein variabler Zinssatz verglitet
wird, dienen der Absicherung bestimmter festverzinslicher zur VerauBerung verfligbarer Anlageinstru-
mente (so genannte Marktwert-Absicherungsgeschéfte).

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber den am 31. Dezember 2010 mittels Marktwert-Absiche-
rungsgeschaften positionierten Nennbetrag und die entsprechend gewichteten durchschnittlichen
Zinssatze:

Offene Positionen Fair Value Hedges
31.12.2010  31.12.2009

Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 112,3 112,3
Beizulegender Zeitwert der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € -5,0 -59
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz in der Berichtsperiode % 4,12 4,09
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz in der Berichtsperiode % 0,77 1,78

Die Gewinne und Verluste aus den durch Marktwert-Absicherungsgeschafte abgesicherten Positionen
und aus dem Einsatz von Sicherungsinstrumenten sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:
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Gewinne/Verluste aus Fair Value Hedges

2010 2009
Mio. € Mio. €
Verlust/Gewinn aus abgesicherten Positionen -0,5 2,1
Gewinn/Verlust aus Sicherungsinstrumenten 0,5 -2,1
Netto-Sicherungsineffektivitat 0 0

Cashflow-Hedges

Die Deutsche Borse AG hatte einen Teil der erwarteten US-Dollar-Zahlungseingdnge im Berichtsjahr
durch den Einsatz von Devisentermingeschaften gegen eine US-Dollar-Abwertung abgesichert. Hierbei
wurden zwei vormals zu Handelszwecken gehaltene Devisentermingeschéfte in Hohe von jeweils

20,0 Mio. US$ gegen den Empfang von Euro designiert.

Bis zur Entkonsolidierung von Avox Ltd. im Juli 2010 bestanden Devisentermingeschéafte (2009: Nenn-
betrag in Hohe von 7,8 Mio. US$) zur Absicherung der funktionalen Wéhrung britisches Pfund gegen
eine Abwertung gegentiber dem US-Dollar. Da das gesicherte Grundgeschéft nicht mehr existiert, erfiillen
die Devisentermingeschéfte seit diesem Zeitpunkt nicht mehr die Kriterien fiir Hedge Accounting und
wurden daher in die Kategorie ,zu Handelszwecken gehalten“ (,held for trading”) umgegliedert.

2013 werden im Umlauf befindliche Schuldverschreibungen der Deutsche Borse AG fallig. Um maogliche
kinftige Refinanzierungen teilweise abzusichern, wurden ein Festzins-Zahl-Swap und eine Festzins-
Zahl-Swaption abgeschlossen, um das gegenwartige als attraktiv eingeschéatzte (Termin-)Zinsniveau

(bedingt) festzuschreiben.

Offene Positionen Zinsswaps

31.12.2010 31.12.2009
Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 150,0 0
Beizulegender Zeitwert der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 52 0
Offene Positionen Swaptions

31.12.2010 31.12.2009
Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 150,0 0
Beizulegender Zeitwert der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 54 0

Zusammensetzung der offenen Positionen
Gezahlter
Wahrung Nennbetrag Laufzeit Zinssatz

I I
von bis %
Mio. €

Zinsswaps 150 01.04.2013 01.04.2018 2,804
Swaption” 150 01.04.2013 01.04.2018 3,000

1) Konditionen des zugrunde liegenden Zinsswaps; die Swaption lauft am 27. Marz 2013 aus.
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Im Oktober 2010 schloss der Clearstream-Teilkonzern zwolf Devisentermingeschéafte mit einem Volumen
von jeweils 2,6 Mio. US$ (September 2009: 2,2 Mio. US$) ab, die im Zeitraum von Januar 2011 bis
Dezember 2011 jeweils zum Ende jeden Monats fallig werden (2009: Januar 2010 bis Dezember 2010).
Die Geschafte dienen der Absicherung eines Teils der erwarteten Euro-Zahlungseingdnge aus US-Dollar-
Umsatzerlésen, die dem Risiko eines sinkenden US-Dollar-Wechselkurses unterliegen. Die Geschéfte
hatten zum 31. Dezember 2010 einen negativen Marktwert von 0,7 Mio.€ (2009: negativer Marktwert
von 0,4 Mio. €) und wurden wie im Vorjahr unter der Position ,Verbindlichkeiten aus dem Bank-
geschaft" ausgewiesen, siehe Erlauterung 31.

Entwicklung der Cashflow-Hedges

2010 2009

Mio. € Mio. €
Cashflow-Hedges zum 1. Januar -1,2 7,3
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgsneutral erfasster Betrag 10,0 -8,8
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgswirksam erfasster Betrag -1,0 10,1
Erfolgswirksam erfasster ineffektiver Betrag” 0 3,6
Gezahlte Optionspramien 29 0
Realisierte Verluste -0,8 -13,4
Cashflow-Hedges zum 31. Dezember 9,9 -1,2

1) Ausgewiesen unter ,Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft (0,0 Mio. €; 2009: 3,6 Mio. €)

Zinsswap-Vereinbarungen, bei denen ein variabler Zinssatz bezahlt und ein fester Zinssatz vergitet wird,
dienen der Absicherung eines Teils der erwarteten Zufliisse aus der Anlage von Guthaben aus dem Wert-
papierabwicklungsgeschaft (Cashflow-Hedges). Am 30. September 2009 hatte der Clearstream-Teilkonzern
die Sicherungsbeziehung aufgehoben. Daher wurden diese zuvor als Sicherungsgeschéfte klassifizierten
Zinsswaps der Kategorie ,zu Handelszwecken gehalten” zugeordnet. In der jeweiligen Hedging-Periode bis
September 2009 betrug der durchschnittlich bezahlte Zinssatz 0,86 Prozent gegeniiber einem durch-
schnittlich erhaltenen Zinssatz von 3,24 Prozent.

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
I I

zum zum zum Zeitpunkt
31.12.2010 31.12.2009 der Emission von bis

Mio. US$ Mio. € Mio. € Mio. €
Serie A 170,0 127,4 117,9 110,2 12.06.2008 10.06.2015
Serie B 220,0 164,9 152,6 142,7 12.06.2008 10.06.2018
Serie C 70,0 52,5 48,6 45,4 12.06.2008 10.06.2020

Summe 460,0 344,8 319,1 298,3

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".
46,2 Mio.€ (2009: 20,6 Mio.€) wurden erfolgsneutral in dieser Position erfasst. 2010 und 2009 ergaben
sich keinerlei Ineffektivitaten aus den Net Investment Hedges.

Zu Handelszwecken gehaltene Derivate (Derivatives held for trading)

Zum 31. Dezember 2010 bestanden Wahrungsswaps mit Falligkeit unter drei Monaten mit einem Nenn-
betrag in Hohe von 3.131,7 Mio.€ (2009: 2.241,1 Mio.€) und einem positiven beizulegenden Zeitwert
in Hohe von 2,2 Mio. € und einem negativen beizulegenden Zeitwert in Hohe von 15,1 Mio.€ (2009:
positiver beizulegender Zeitwert von 18,5 Mio.€). Diese Swaps wurden abgeschlossen, um erhaltene
Fremdwahrungsbetrage aus begebenen Commercial Paper aus dem Bankgeschéft in Euro umzuwandeln
und um auf Fremdwahrung lautende kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten in Euro wirtschaft-
lich abzusichern. Sie werden als kurzfristige Vermdgenswerte unter der Position ,Forderungen und Wert-
papiere aus dem Bankgeschaft* und ,Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft” (2009: unter der Position
,Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft) in der Bilanz ausgewiesen (siehe auch Erlaute-
rungen 19 und 31).

Zinsswaps wurden bis zum 30. September 2009 den Cashflow-Hedges zugeordnet; fiir den Zeitraum da-
nach wurde diese Zuordnung aufgehoben. Die Transaktionen galten nicht mehr als hoch wirksam gemaR
IAS 39, sodass sie in die Bewertungskategorie ,zu Handelszwecken gehalten“ (,held for trading“) umge-
gliedert wurden. Die durchschnittlich bezahlten und erhaltenen Zinssatze beziehen sich auf den Zeitraum
im Jahr 2009, in dem die Instrumente als zu Handelszwecken gehalten eingestuft wurden. Der durch-
schnittlich bezahlte Zinssatz der Zinsswaps betrug 0,50 Prozent gegentiber dem erhaltenen Zinssatz
von 3,31 Prozent.

Zum 31. Dezember 2010 bestanden zwei Devisentermingeschéfte in US-Dollar, die als ,held for trad-
ing" klassifiziert waren, da sie die Voraussetzungen flir Hedge Accounting zum Bilanzstichtag nicht
erflllten. Diese Transaktionen sollen in Zukunft als wirtschaftliche Sicherung einer zum Bilanzstichtag
noch nicht entstandenen Fremdwahrungsforderung innerhalb des Konzerns dienen. Die zum 31. Dezem-
ber 2009 offenen Geschafte wurden seit dem 1. Januar 2010 als Cashflow-Hedges designiert. Sie waren
im Verlauf des Jahres 2010 fallig.

Offene Positionen Devisentermingeschafte in US$ gegen €
31.12.2010 31.12.2009

Nennbetrag der Devisentermingeschafte Mio. US$ 20,0 40,0

Beizulegender Zeitwert der Devisentermingeschéfte Mio. € -0,4 -0,6

Zusammensetzung der offenen Positionen

Vereinbarter

Wahrung Nennbetrag Gegenwert Laufzeit Wahrungskurs
I I 1
31.12.2010 31.12.2009 von bis
Mio. Mio. € Mio. €
Uss$ 10,0 7,3 - 04.10.2010 01.08.2011 1,3672
Uss$ 10,0 7,3 - 04.10.2010 30.12.2011 1,3658
us$ 20,0 - 13,6 17.09.2009 03.08.2010 1,4720

uss$ 20,0 = 13,6 17.09.2009 30.12.2010 1,4723
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Im Juli 2010 verauBerte die Deutsche Borse AG ihre Tochtergesellschaft Avox Ltd. Die offenen Devisen-
termingeschafte zur Absicherung der funktionalen Wahrung Pfund Sterling der ehemaligen Tochtergesell-
schaft werden weiter als zwei Derivate gehalten, die aufgrund des nicht mehr bestehenden Grund-
geschafts jetzt als ,held for trading” klassifiziert sind. Die Kontrakte mit gegenlaufigen Effekten hatten
zum 31. Dezember 2010 jeweils einen Nennbetrag in Hohe von 3,9 Mio. US$ und einen positiven
beizulegenden Zeitwert von 0,5 Mio. € und einen negativen beizulegenden Zeitwert von -0,5 Mio.€
(2009: gesamter beizulegender Zeitwert in Hohe von —-0,8 Mio. €). Die Betrage sind unter der Position
LSonstige kurzfristige Vermogenswerte* und ,Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten ausgewiesen.

18. Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG

Zusammensetzung der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
31.12.2010  31.12.2009

Mio. € Mio. €
Optionen 19.099,8 23.816,7
Forward-Geschafte in Anleihen und Repo-Geschafte 109.597,1 119.279,1
Sonstige 126,8 82,6
Summe 128.823,7 143.178,4

Aufrechenbare Forderungen und Verbindlichkeiten gegentber einem Clearingmitglied werden saldiert
ausgewiesen.

Zu den hinterlegten Sicherheiten im Zusammenhang mit den Finanzinstrumenten der Eurex Clearing AG
siehe Erlduterung 42.

19. Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

Neben den langfristigen Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft, die den Finanzanlagen
zugeordnet sind (siehe hierzu Erlduterung 15), bestanden zum 31. Dezember 2010 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
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €

Kredite an Banken und Kunden
Reverse Repurchase Agreements 4.491,1 2.955,8
Geldmarktgeschafte 971,0 1.598,7
Guthaben auf Nostrokonten 1.287,6 1.475,9
Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschéft 248,6 405,7
6.998,3 6.436,1
Festverzinsliche Anlageinstrumente, die zur VerauBerung verfligbar sind — Geldmarktinstrumente 0 272,0
Schuldinstrumente, die zur VerduBerung verfligbar sind 570,3 4481
Zinsforderungen 14,5 17,7
Devisentermingeschéfte! 2,2 18,5
Summe 7.585,3 7.192,4

1) Siehe Erlduterung 17.



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 42).

Restlaufzeit der Kredite an Banken und Kunden
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 6.998,3 6.436,1
Summe 6.998,3 6.436,1

Alle Wertpapiere, die zum 31. Dezember 2010 und 2009 gehalten wurden, waren bdrsennotiert und von
staatlichen oder staatlich garantierten Emittenten begeben worden. Die Restlaufzeit der Geldmarktinstru-
mente zum 31. Dezember 2009 betrug nicht mehr als drei Monate.

Restlaufzeit der Schuldinstrumente, die zur VerauBerung verfligbar sind
31.12.2010  31.12.2009

Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 242.,3 213,1
3 Monate bis 1 Jahr 328,0 235,0
Summe 570,3 448,1

20. Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen

Zum 31. Dezember 2010 bestanden wie im Vorjahr keine Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

Wertberichtigungskonto

Mio. €
Stand zum 01.01.2009 10,8
Zuflihrung 1,5
Anderungen im Konsolidierungskreis -0,1
Inanspruchnahme -0,4
Auflésung -0,6
Stand zum 31.12.2009 11,2
Zufiihrung 2,5
Inanspruchnahme -5,2
Auflésung -1,4
Stand zum 31.12.2010 7,1

Im Berichtsjahr wurden uneinbringliche Forderungen in Hohe von 0,2 Mio.€ (2009: 0,1 Mio.€) aus-
gebucht, fur die zuvor keine Wertberichtigungen gebildet worden waren.
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21. Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte

31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €

Sonstige Forderungen aus dem CCP-Geschaft 72,2 56,2
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 19,3 11,0
Steuerforderungen (ohne Ertragsteuer) 18,5 9,6
Schatzanweisungen 17,2 5,2
Inkassogeschéft der Deutsche Borse Systems AG 6,5 5,6
Zinsforderungen 0,5 0,4
Zinsswaps 0,5 0,3
Beendigung der Haftpflichtversicherung flr Vermogensschaden 0 66,7
Ubrige 6,7 12,1
Summe 141,4 167,1

Zu den in den sonstigen kurzfristigen Vermogenswerten ausgewiesenen Derivaten siehe Erlduterung 17.

Die Ubrigen sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte enthalten ein Geldmarkt-Zertifikat (Certificate of
Deposit) in Hohe von 1,9 Mio. €, das als Sicherheitsleistung fiir zwei Mietavale (Letter of Credit) dient.

22. Bankguthaben mit Verfigungsbeschrankung

Betrage, die auf der Passivseite als Bardepots von Marktteilnehmern gesondert ausgewiesen werden,
sind verfligungsbeschrankt. Diese Mittel in Hohe von 6.064,2 Mio.€ (2009: 4.741,5 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 121,6 Mio.€ (2009: 4,1 Mio.€), die dem Clearstream-Teilkonzern zuzu-
rechnen sind, unterliegen einer Verfligungsbeschrankung aufgrund von Mindestreserve-Verpflichtungen.



23. Eigenkapital

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der Darstellung der Eigenkapitalentwicklung ersichtlich.
Zum 31. Dezember 2010 waren 195.000.000 auf den Namen lautende Stlickaktien der Deutsche

Borse AG begeben (31. Dezember 2009: 195.000.000).

Vorbehaltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats ist der Vorstand dazu berechtigt, das Grundkapital um

folgende Betrage zu erhdhen:

Zusammensetzung des genehmigten Kapitals

Datum der
Erméchtigung
Hauptver

Betrag in € sammlung

Ablauf der
Erméchtigung

Bestehende Bezugsrechte von Aktionaren kénnen fiir Spitzen-
betrage ausgeschlossen werden und/oder ausgeschlossen
werden, falls die Ausgabe der Aktien:

Genehmigtes Kapital | 5.200.000 24.05.2006

23.05.2011

gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unter-
nehmen, Unternehmensteilen oder von Beteiligungen an
Unternehmen oder von sonstigen Vermdgenswerten erfolgt.

Genehmigtes Kapital Il 27.800.000 27.05.2010

26.05.2015

gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag erfolgt, der den
Bdrsenkurs nicht wesentlich unterschreitet, wobei das
Emissionsvolumen 10 Prozent des Grundkapitals nicht
(ibersteigen darf.

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 Uberschritten werden darf.

gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unter-
nehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen
oder von sonstigen Vermdgenswerten erfolgt.

Genehmigtes Kapital Ill 19.500.000 27.05.2010

26.05.2015

k.A.

Genehmigtes Kapital IV 6.000.000 11.05.2007

10.05.2012

®m an Mitglieder des Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft

sowie an Mitglieder der Vorstande bzw. Geschaftsfiihrungen
und Arbeitnehmer der mit ihr verbundenen Unternehmen im
Sinne der §§ 15 ff. Aktiengesetz (AktG) erfolgt, wobei nicht
mehr als 900.000 neue Aktien pro Geschéftsjahr ausgegeben
werden drfen.

Zusatzlich zum genehmigten Kapital I, II, 11l und IV besteht ein bedingtes Kapital I, das fiir die Ausgabe
von bis zu 6.000.000 Aktien zur Erflllung von Aktienbezugsrechten aus dem Mitarbeiterbeteiligungs-
programm (Group Share Plan) geschaffen wurde. Siehe hierzu Erlauterung 45.

Weitere Rechte zum Bezug von Aktien waren weder zum 31. Dezember 2010 noch zum 31. Dezem-

ber 2009 vorhanden.
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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 45. 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 Wertpapiere
stiller Andere aus dem Sonstige  Wertpapiere
Reserven Beteili- Bank- Finanz- aus dem Aktien-
aus gungen geschaft  instrumente Bank- optionen
Fair-Value- (Finanz- (Finanz- (Finanz- geschaft Cashflow- GSP und
Bewertung anlagen) anlagen) anlagen)  (kurzfristig) Hedges ATP Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum
01.01.2009 0 0,2 3,2 -1,2 1,8 8,5 16,8 29,3
Marktbewertung 103,7 3,4 10,6 1,7 -3,56 2,4 0 118,3
Veranderung aus
aktienbasierter
Verglitung 0 0 0 0 0 0 -10,8 -10,8
Erfolgswirksame
Auflésung -0,7 -1,1 1,4 -11,8 -12,2
Latente Steuern 0 0 -3,1 1,0 2,7 0,6
Stand zum
31.12.2009 103,7 2,9 9,6 0,5 0,7 1,8 6,0 125,2
Marktbewertung 0 4.6 -13,4 -0,3 -1,3 11,4 1,0
Veranderung aus
aktienbasierter
Vergiitung 0 0 0 0 0 0 -1,4 -1,4
Erfolgswirksame
Auflésung 0,9 0,2 0 0 -3,3 -2,2
Umgliederung 0 0 -0,4 0,4 0 0 0
Latente Steuern -0,1 3,9 0,2 -1,7 2,3
Stand zum
31.12.2010 103,7 8,3 -0,1 0,2 0 8,2 4,6 124,9

Insgesamt sind in der Neubewertungsriicklage latente Steuern in Hohe von —2,7 Mio.€ (2009: -5,0 Mio.€)
erfasst.

Angesammelte Gewinne

In der Position ,,Angesammelte Gewinne“ sind Wahrungsdifferenzen in Hohe von 57,6 Mio. € (2009:
—-26,1 Mio. €) enthalten. Im Berichtsjahr wurden 109,3 Mio. € aus der Wahrungsumrechnung auslan-
discher Tochtergesellschaften zugefiihrt (2009: -39,6 Mio.€) und 25,6 Mio.€ im Zusammenhang mit
einem Net Investment Hedge entnommen, der die Nettoinvestition in die ISE gegen Fremdwahrungs-
risiken absichert (2009: —8,0 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin, bzw. Commission de
Surveillance du Secteur Financier, CSSF). Alle Gesellschaften, die dieser Aufsicht unterliegen, qualifizieren



sich als Nichthandelsbuchinstitute. Marktpreisrisikopositionen bestehen lediglich als relativ kleine
offene Fremdwahrungsposition. Aufgrund des spezifischen Geschéfts dieser Gesellschaften sind die
Risikoaktiva starken Schwankungen unterworfen; entsprechend volatil ist die Solvabilitdtskennzahl.

Die Eigenkapitalanforderungen unterliegen den nationalen Vorschriften der jeweiligen Gesellschaften.
Diese basieren auf der EU-Banken- und der EU-Kapitaladagquanzrichtlinie und letztlich auf den so ge-
nannten Basel [I-Vorschriften. Im Bereich des Adressenausfallrisikos wenden die betreffenden Unter-
nehmen einheitlich den Standardansatz an. Fir das operationelle Risiko wird bei der Eurex Clearing AG
der Basisindikatoransatz eingesetzt, wahrend fiir die Clearstream-Gesellschaften der AMA-Ansatz (Ad-
vanced Measurement Approach) Verwendung findet.

Die Gesellschaften, die der Solvenzaufsicht unterliegen, verfliigen nur in sehr geringem Umfang Uber
aufsichtsrechtliches Ergdnzungskapital. Fur die Solvabilitdtskennzahl gilt eine MindestgroBe von 8 Pro-
zent. Die Eigenkapitalausstattung der einzelnen Unternehmen tragt der Schwankung der Risikoaktiva
ausreichend Rechnung. Im Rahmen von Stressiiberlegungen werden die bendtigten Eigenmittel fir 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 fuhren.

Am 9. Juli 2009 wurden aufgrund konzerninterner Umstrukturierungen 51 Prozent der Anteile an der
Clearstream International S.A. von der Deutsche Bérse AG mittels einer Kapitalerhbhung gegen Sachein-
lage in die Clearstream Holding AG eingebracht. Infolgedessen ist die Clearstream Holding AG seitdem
als Finanzholding-Gesellschaft im Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) eingestuft und bildet gemein-
sam mit den anderen Clearstream-Gesellschaften eine Finanzholding-Gruppe nach deutschem Recht.
Diese Clearstream Holding-Gruppe unterliegt seitdem grundsétzlich der Solvenzaufsicht der BaFin auf
zusammengefasster Basis. Im Gegenzug entfallt die Solvenzaufsicht der CSSF auf die bisherige Clearstream-
Gruppe. Da die Clearstream Holding AG als reine Holding-Gesellschaft fiir die Beteiligung an der Clear-
stream International S.A. fungiert und somit nicht Uber zusatzliche Risikopositionen in materiellem Um-
fang verfligt, haben die beiden beteiligten Aufsichtsbehdrden zugestimmt, fur das Jahr 2009 die bis-
herigen Berichtswege beizubehalten und die neuen Berichtspflichten erst im Laufe des Jahres 2010
umzusetzen. Die Anderung bei der Ermittlung der Solvabilitatskennziffern erfolgte dabei zum 31. De-
zember 2010. Die Tabelle zu den aufsichtsrechtlichen Quoten stellt daher die Zahlen fir die Clearstream
Holding-Gruppe nach deutschen Vorschriften zum 31. Dezember 2010 den Zahlen der Clearstream In-
ternational-Gruppe nach luxemburgischen Vorschriften zum 31. Dezember 2009 gegenuber. Die deut-
schen Vorschriften basieren dabei grundsatzlich auf den Bilanzierungsvorschriften des HGB, wahrend
den luxemburgischen Vorschriften Bilanzansatze gemaB IFRS zugrunde liegen. Weitere Abweichungen
ergeben sich im Detail: So basieren die Angaben nach luxemburgischen Vorschriften auf Zahlen, die
gemaB IFRS konsolidiert wurden; die Zahlen fir die Clearstream Holding-Gruppe folgen hingegen den
Zusammenfassungsvorschriften von § 10a Abs. 6 KWG. Bedingt durch diese Zusammenfassung kommt
es auch zu geringfiigigen Abweichungen hinsichtlich der einbezogenen Unternehmen. So wird bei-
spielsweise die REGIS-TR S.A. nicht in die Zusammenfassung nach KWG einbezogen. Dartber hinaus
lassen die deutschen Vorschriften u. a. nicht die Einbeziehung von — auBerhalb Deutschlands durchaus
Ublichen — Gewinnvortragen in die Eigenkaptialdefinition zu. Im Ergebnis sind die Zahlen der Clearstream
Holding-Gruppe mit denen des Vorjahres der Clearstream International-Gruppe nur eingeschrankt ver-
gleichbar.

Am 20. Dezember 2010 hat die Deutsche Borse AG die verbleibenden 49 Prozent der Anteile an der
Clearstream International S.A. im Wege einer Sachkapitalerhohung in die Clearstream Holding AG einge-
bracht. Damit ist die Clearstream Holding AG nunmehr alleiniger Aktionar der Clearstream International S.A.

Konzernanhang
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Zum 31. Dezember 2010 sind zudem modifizierte Vorschriften geméB der so genannten Capital Require-
ments Directive (CRD) Il — im Wesentlichen aus der EU-Richtlinie 2009/111/EU — nach nationalem
Gesetz in Kraft getreten. Die CRD Il hat jedoch keine materielle Auswirkung auf die Solvabilidtskennziffern
der betroffenen Gesellschaften. Die mit diesen Vorschriften modifizierten GroBkreditregeln haben jedoch

umfangreiche materielle Auswirkungen, die allerdings aufgrund von Ausnahmeregelungen fur Geldforde-
rungen aus dem Kerngeschaft von Clearstream und der Eurex Clearing AG grundsatzlich nicht zu einer
Verletzung der erlaubten Hochstwerte geflihrt haben oder auf absehbare Zeit fihren werden.

Die Eigenmittelanforderungen der Clearstream-Gesellschaften sind einerseits durch deutlich gesunkene

Kapitalanforderungen fur das operative Risiko und andererseits durch geanderte Sicherheitenanforderun-

gen im Bereich der Wertpapierleihe als Principal bei der Clearstream Banking S.A., Luxemburg, sowie

optimierte aufsichtsrechtliche Sicherheitenanrechnungen stark riicklaufig. Die Anderungen des Eigenkapi-

tals bei der Clearstream Banking AG sind auf geringfligige Thesaurierungen im Kontext der BilMoG-
Umstellung zurlckzufiihren. Der Eigenkapitalanstieg bei der Clearstream Banking S.A. resultiert im
Wesentlichen aus Effekten im Zusammenhang mit Zwischengewinnen und Interimsdividenden sowie

einer Thesaurierung von Gewinnen aus dem Geschaftsjahr 2009 in Hohe von rund 25 Mio. €.

Im vierten Quartal 2008 hatten die Clearingmitglieder der Eurex Clearing AG aufgrund der gestiegenen
Volatilitat und der Situation an den Geldmarkten infolge der globalen Finanzkrise deutlich hohere Geld-
sicherheiten als zuvor Ublich hinterlegt. Daraufhin erhohte die Eurex Clearing AG das Eigenkapital um
insgesamt 60 Mio.€. Im Verlauf des Jahres 2009 sanken die hinterlegten Geldsicherheiten wieder deut-

lich (siehe hierzu auch Erlauterung 42). Dartber hinaus fuhrte 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 gefiihrt haben. Infolge dessen
liegt die Solvabilitatskennzahl der Eurex Clearing AG derzeit weit (iber dem geforderten Minimum.

Aufsichtsrechtliche Quoten

Eigenmittelanforderungen

Regulatorisches Eigenkapital

Solvabilitatskennzahl

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € % %

Clearstream-Gruppe
Clearstream Holding-
Gruppe 211,0 k.A. 763,0 k.A. 28,9 KA.
Clearstream International-
Gruppe k.A. 3543 k.A. 799,4 k.A. 18,1
Clearstream Banking S.A. 173,3 278,0 450,9 402,8 20,8 11,6
Clearstream Banking AG 77,3 86,7 157,1 149,8 16,3 13,8
Eurex Clearing AG 13,7 15,3 110,1 97,1 64,2 50,6

Die Eurex Clearing AG ist von der britischen Finanzaufsichtsbehdrde (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
18,5 Mio.€ zum 31. Dezember 2010 (2009: 22,5 Mio. €).



Die gesetzlichen Mindestanforderungen wurden von allen Gesellschaften wahrend des Berichtsjahres
und bis zur Aufstellung des Abschlusses zu jeder Zeit eingehalten. Diese Aussage berticksichtigt fir die
Clearstream-Gruppe die mit den Aufsichtsbehdrden vereinbarten Ubergangsregelungen.

24 . Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember 2010 geméaB
den Vorschriften des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt wurde, weist einen Jahresiiber-
schuss von 278,8 Mio.€ (2009: 453,1 Mio.€) und ein Eigenkapital von 2.073,0 Mio.€ (2009:
2.185,8 Mio.€) aus. Aufgrund der Umsetzung des Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG)
wurden den Gewinnrlcklagen im abgelaufenen Jahr 2,4 Mio. € belastet.

Der im Vorjahresvergleich gesunkene Jahrestberschuss Iasst sich im Wesentlichen damit erklaren, dass
eine erneute Abschreibung auf die Genussscheine der Eurex Frankfurt AG vorgenommen werden musste,
die im Zusammenhang mit der Finanzierung der US-Tochtergesellschaft International Securities Exchange
Holdings, Inc. (ISE) tbernommen wurden. Die Ursache hierflr war eine von der ISE durchgefiihrte
Uberpriifung der Werthaltigkeit ihrer immateriellen Vermégenswerte, als deren Ergebnis eine Wertminde-
rung festgestellt und gebucht wurde. Dem gegeniiber stand die Ubertragung der restlichen Anteile an der
Clearstream International S.A. von der Deutsche Borse AG an die Clearstream Holding AG, die zu einem
sonstigen betrieblichen Ertrag in Hohe von 444,2 Mio.€ fihrte.

Gewinnverwendungsvorschlag
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €
Jahresiiberschuss 278,8 453,1
Entnahme aus Gewinnriicklagen 121,2 0
Einstellung in Gewinnrlicklagen im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses 0 -53,1
Bilanzgewinn 400,0 400,0
Vorschlag des Vorstands:
Ausschiittung einer Dividende von 2,10€ je Stiickaktie bei 186.043.003 dividendenberechtigten
Stiickaktien an die Aktionare (im Jahr 2010 aus dem Ergebnis des Jahres 2009: 2,10€) 390,7 390,5
Einstellung in Gewinnrlicklagen 9,3 9,5

Die vorgeschlagene Dividende fiir das Geschaftsjahr 2010 entspricht einer Ausschittungsquote von
93,5 Prozent des Konzern-Jahresiiberschusses (2009: 78,7 Prozent).

Dividendenberechtigte Stlickaktien

Stlick
Begebene Aktien zum 31. Dezember 2010 195.000.000
Zum Einzug vorgesehene Aktien, die im Rahmen des Aktienrlickkaufprogramms erworben wurden -9.057.199
Zahl der Aktien, die sich zum 31. Dezember 2010 im Umlauf befanden 185.942.801
Aktien, die im Rahmen des Group Share Plan bis zum Tag der Bilanzerstellung abgegeben wurden 100.202

Summe 186.043.003
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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 Ausschittung
von 2,10€ je dividendenberechtigter Stlickaktie der Hauptversammlung ein entsprechend angepasster
Beschlussvorschlag Uiber die Gewinnverwendung unterbreitet.

25. 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

31.12.2010 31.12.2009
I Deutschland Luxemburg Schweiz . Deutschland Luxemburg Schweiz
% % % % % %
Diskontierungszins 4,90 4,90 2,50 5,30 5,30 3,25
Erwarteter Ertrag aus
Planvermagen® 3,89 4,42 4,00 4,60 4,30 4,00
Gehaltssteigerung 3,50 3,50 2,00 3,50 3,50 2,00
Rentensteigerung 1,75 1,75 0,25 1,75 1,75 0,25
Fluktuationsrate 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

1) Die Rendite wurde unter Berlicksichtigung des Aktienanteils des Planvermdgens aus marktorientierten Parametern abgeleitet.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen (,defined benefit obligations®, DBO) kann wie folgt
auf die in der Bilanz ausgewiesenen Rickstellungen Ubergeleitet werden:

Nettoschuld der leistungsorientierten Verpflichtungen
31.12.2010  31.12.2009

Mio. € Mio. €
Ungedeckte leistungsorientierte Verpflichtungen 0,6 0,6
Ganz oder teilweise fondsfinanzierte leistungsorientierte Verpflichtungen 227,6 183,7
Leistungsorientierte Verpflichtungen 228,2 184,3
Marktwert des Planvermogens -172,7 -123,2
Nicht erfasste versicherungsmathematische Nettoverluste -44.4 -32,6
Nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 0 0
Nettoschuld 11,1 28,5
Bilanzausweis
Sonstige langfristige Vermégenswerte -10,2 -1,6
Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 21,3 30,1

Nettoschuld 11,1 28,5
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Entwicklung der leistungsorientierten Verpflichtungen

2010 2009

Mio. € Mio. €
Stand zum 1. Januar 184,3 147.,6
Laufender Dienstzeitaufwand 14,0 11,5
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 2,4 1,9
Zinsaufwand 9,7 9,2
Verénderung versicherungsmathematischer Verluste 16,6 18,0
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -5,0 -5,3
Beitrdge zum Plan 6,4 0
Anderungen im Konsolidierungskreis -0,2 1,4
Stand zum 31. Dezember 228,2 184,3

Die im Personalaufwand in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen pensionsbezogenen

Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung des gebuchten Aufwands

2010 2009

Mio. € Mio. €
Laufender Dienstzeitaufwand 14,0 11,5
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 2,4 2,7
Zinsaufwand 9,7 9,2
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen -5,7 -6,0
Versicherungsmathematischer Nettoverlust 3.5 0,4
Summe 23,9 17,8

Die voraussichtlichen Aufwendungen fur leistungsorientierte Plane fir das Geschéftsjahr 2011 betragen

etwa 24,1 Mio.€ (fir 2010: 19,4 Mio.€).

Marktwertentwicklung des Planvermdgens

2010 2009

Mio. € Mio. €
Stand zum 1. Januar 123,2 104,5
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen 5,7 6,0
Versicherungsmathematische Ertrage aus Planvermogen 1,3 13,6
Beitrdge zum Plan 47,5 3,0
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -5,0 -5,3
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 1,4
Stand zum 31. Dezember 172,7 123,2
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Die tatsachlichen Gewinne aus Planvermdgen betrugen im Berichtsjahr 7,0 Mio. € (2009: Gewinn von
19,6 Mio.€). Bei der Berechnung der erwarteten Ertrage aus Planvermdgen waren Renditen in Héhe
von 4,0 bis 4,6 Prozent (2009: 5,25 bis 5,85 Prozent) zugrunde gelegt worden.

Zusammensetzung des Planvermogens
31.12.2010 31.12.2009

% %
Rentenpapiere 45,0 48,0
Anteile an Investmentfonds 44,0 440
Sonstige 11,07 8,07
Summe 100,0 100,0

1) 5,3 Prozent Barmittel
2) 7,9 Prozent Barmittel

Das Planvermogen umfasst weder eigene Finanzinstrumente des Konzerns noch von ihm genutzte Immo-
bilien oder sonstige Vermdgenswerte.

Die folgende Tabelle zeigt die Anpassungen der Pensionsverpflichtungen und des Planvermégens aufgrund
von Erfahrungswerten:

Anpassungen der Pensionsverpflichtungen und des Planvermoégens

2010 2009 2008 2007 2006

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Versicherungsmathematischer Barwert der Pensionsverpflichtungen 228,2 184,3 147,6 154,5 149,0
Marktwert des Planvermogens -172,7 -123,2 -104,5 -132,1 -115,2
Unterdeckung 55,5 61,1 43,1 22,4 33,8
Anpassungen basierend auf Erfahrungswerten 1,0 -16,0 47,7 -0,8 -2,4
davon bezogen auf Planschulden 2,3 -2,4 -3,4 -2,3 -1,9
davon bezogen auf Planvermdgen -1,3 -13,6 51,1 1,5 -0,5

26. Entwicklung der sonstigen Ruckstellungen

Entwicklung der sonstigen Rickstellungen

Sonstige Sonstige

langfristige Steuerriick- kurzfristige
Riickstellungen stellungen  Ruickstellungen Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2010 80,5 316,8 67,4 464,7
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 0 0,1 0,1
Umgliederung -28,3" -6,9 35,2 0
Inanspruchnahme -6,4 -31,3 -51,4 -89,1
Auflésung -5,2 -20,2 -16,9 -42,3
Zufiihrung 46,0 86,6 100,4 233,0
Stand zum 31.12.2010 86,6 345,0 134,8 566,4

1) Uberwiegend Umgliederung der Riickstellungen fir Drohverluste und der Riickstellungen fiir das Aktientantiemeprogramm von den langfristigen in die kurzfristigen
Ruckstellungen



27. Sonstige langfristige Rickstellungen

Sonstige langfristige Rickstellungen haben eine Laufzeit von iber einem Jahr.

Konzernanhang | 211

Entwicklung der sonstigen langfristigen Rickstellungen

31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €

Ruckstellung fur Restrukturierungs- und EffizienzmaBnahmen 55,1 17,6
Ruckstellung fur IHK-Schuldbeitritt 9,4 9,1
Ruckstellung fiir Aktientantiemeprogramm 8,4 17,6
Rickstellung fur Vorruhestand 3,2 4.5
Drohverlustriickstellungen 4,7 23,5
Ubrige 5,8 8,2
Summe 86,6 80,5
davon mit einer Restlaufzeit zwischen 1 Jahr und 5 Jahren 73,5 68,4
davon mit einer Restlaufzeit Uber 5 Jahre 13,1 12,1

In den Ruckstellungen fur Restrukturierung sind Rickstellungen in Hohe von 11,2 Mio.€ (2009:
16,4 Mio.€) fur das im September 2007 beschlossene Restrukturierungs- und Effizienzprogramm sowie
40,8 Mio.€ flr das im Jahr 2010 beschlossene Programm zur Optimierung der operativen Effizienz
enthalten. Fir Details siehe den Abschnitt ,Konzernsteuerung” im Konzernlagebericht.

Rickstellungen flr IHK-Schuldbeitritte werden auf Basis der Zahl der berechtigten Mitarbeiter ange-
setzt. Ruckstellungen fur Vorruhestand werden auf Basis der betroffenen aktiven und ehemaligen
Mitarbeiter ermittelt.

Fur Details zum Aktientantiemeprogramm siehe Erlauterung 45.

In den Drohverlustriickstellungen waren zum 31. Dezember 2010 Riickstellungen flir Drohverluste aus
Mietaufwendungen in Hohe von 14,8 Mio.€ (2009: 29,8 Mio.€) enthalten. Davon wurden 10,1 Mio.€
(2009: 4,4 Mio.€) den kurzfristigen Ruckstellungen zugeordnet. Fiir den als langfristig ausgewiesenen
Teil der Rickstellungen ist mit einer Inanspruchnahme voraussichtlich erst ab 2012 zu rechnen. Auf
Basis bestehender Mietvertrage wurde der jeweilige Rickstellungsbedarf je Gebaude ermittelt. Der
Abzinsungsfaktor wurde je nach Restlaufzeit der Riickstellung mit 1,01 Prozent bzw. 1,85 Prozent angesetzt
(2009: 2,40 Prozent). Die Zuflihrung enthalt Zinseffekte in Hohe von 0,1 Mio.€ (2009: 0,3 Mio.€)
vorwiegend aus der Zinssatzanderung (2009: 0,2 Mio. €).

28. Verbindlichkeiten

Die unter ,Verzinsliche Verbindlichkeiten* ausgewiesenen Euro- und US-Dollar-Schuldverschreibungen
sowie eine in Euro notierte Hybridanleihe haben einen Buchwert von 1.444,0 Mio. € (2009:
1.503,7 Mio.€) und einen Marktwert von 1.537,3 Mio.€ (2009: 1.596,5 Mio.€). Fir weitere Details
siehe den Abschnitt ,Finanzierung der Ubernahme der ISE“ im Konzernlagebericht.

Unter den ,Verzinslichen Verbindlichkeiten® ist ein Darlehen der SIX Group AG in Héhe von 11,2 Mio.€
(2009: 11,2 Mio.€) ausgewiesen, das diese der STOXX Ltd. gewahrt hat.

Die bilanzierten Verbindlichkeiten wurden weder zum 31. Dezember 2010 noch zum 31. Dezember 2009
durch Pfandrechte oder ahnliche Rechte gesichert.
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29. Steuerriickstellungen

Zusammensetzung der Steuerriickstellungen

31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: laufendes Jahr 45,6 42,2
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 256,5 265,1
Vermogensteuer und Umsatzsteuer 42,9 9,5
Summe 345,0 316,8
Die geschatzte Restlaufzeit der Steuerriickstellungen liegt unter einem Jahr.
30. Sonstige kurzfristige Riuckstellungen
Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Ruckstellungen
31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Riickstellung fiir Restrukturierungs- und EffizienzmaBnahmen? 43,4 23,2
Zinsen auf Steuern 26,9 0
Regress-, Prozess- und Zinsrisiken 22,1 15,2
Ruckstellung fur Aktientantiemeprogramm 20,6 7,3
Drohverlustriickstellungen 10,1 6,3
Miete und Mietnebenkosten 4.2 1,1
Ubrige 7,5 14,3
Summe 134,8 67,4

1) Davon Riickstellungen fir das im Jahr 2007 beschlossene Restrukturierungs- und Effizienzprogramm in Hohe von 3,4 Mio. € (2009: 4,5 Mio. €) und in Hohe
von 34,1 Mio. € fiir das im Jahr 2010 beschlossene Programm zur Steigerung der operativen Effizienz (fir Details siehe den Abschnitt ,,Konzernsteuerung® im

Konzernlagebericht,)

Fir Details zur aktienbasierten Vergltung siehe Erlduterung 45. Fir Details zu den langfristigen Droh-

verlustriickstellungen siehe Erlauterung 27.

31. Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft bestehen ausschlieBlich flir den Clearstream-Teilkonzern.

Zusammensetzung der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €

Kundeneinlagen aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 7.390,6 6.096,9
Ausgegebene Commercial Paper 202,3 180,0
Geldmarktgeschéfte 185,3 910,6
Uberziehungen auf Nostrokonten 25,0 30,3
Devisentermingeschéfte — zu Handelszwecken gehalten 15,1 0
Zinsverpflichtungen 3,0 2,8
Devisentermingeschéfte — Cashflow-Hedges 0,7 0,4
Summe” 7.822,0 7.221,0

1) Davon entfallen 0,1 Mio. € auf assoziierte Unternehmen (2009: 197,9 Mio. €), siehe Erlduterung 48.
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Restlaufzeit der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 7.820,1 7.220,7
Mehr als 3 Monate, aber nicht mehr als 1 Jahr 1,9 0,3
Summe 7.822,0 7.221,0
32. Bardepots der Marktteilnehmer
Zusammensetzung der Bardepots der Marktteilnehmer
31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten aus Sicherheitsleistungen, die Clearingmitglieder
an die Eurex Clearing AG geleistet haben 6.060,1 4.737,0
Verbindlichkeiten aus Bardepots von Marktteilnehmern am Aktienhandel 4,1 4.5
Summe 6.064,2 4.741,5
33. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten
31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegentiber Eurex-Teilnehmern 68,3 37,0
Sonderzahlungen und Tantiemen 46,1 36,2
Zinsverbindlichkeiten 42,0 45,7
Steuerverbindlichkeiten (ohne Ertragsteuern) 30,0 21,8
Earnout-Komponente 14,2 0
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 12,6 12,1
Derivative Finanzinstrumente 0,9 1,3
Begebene Commercial Paper 0 99,9
Kiindbare Instrumente 0 2,29
Ubrige 31,8 28,7
Summe 245,9 284,9

1) Siehe Erlduterung 35.
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34. Falligkeitsanalyse — Finanzinstrumente

Zum Bilanzstichtag zugrunde liegende vertragliche Félligkeiten der Finanzinstrumente

Vertraglich vereinbarte
Félligkeitstermine
I

Uber Nacht
2010 2009
Mio. € Mio. €
Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Verzinsliche Verbindlichkeiten® 0 0
Sonstige langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0 0
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Geschaften (brutto) 0 0
Nicht derivative Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 7.600,1 7.036,9
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, gegentber assoziierten Unternehmen, gegentiber
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, und sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 15,1 0
Bardepots der Marktteilnehmer 6.064,2 4.741,5
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 20,1 0
Summe nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten, brutto 13.699,5 11.778,4
abzlglich nicht derivativer finanzieller Vermégenswerte:
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft 0 0
Sonstige langfristige Finanzinstrumente und sonstige Ausleihungen 0 0
Sonstige nicht derivative langfristige finanzielle Vermdgenswerte 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft -4.048,8 -3.498,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, gegenuber assoziierten Unternehmen, gegeniiber
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, und sonstige kurzfristige Vermégenswerte -72,1 0
Bankguthaben mit Verfligungsbeschréankung -5.237,1 -2.751,2
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben -325,4 -366,4
Summe nicht derivative finanzielle Vermogenswerte -9.683,4 -6.616,5
Summe nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten, netto 4.016,1 5.161,9
Derivate und Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
Finanzielle Verbindlichkeiten und Derivate der Eurex Clearing AG 14.823,5 32.382,4
abziglich finanzieller Vermdgenswerte und Derivate der Eurex Clearing AG -14.823,5 -32.382,4
Mittelzufluss — Derivate und Hedges
Cashflow-Hedges 0 0
Fair Value Hedges 0 0,1
Zu Handelszwecken gehaltene Derivate 2.003,3 1.110,8
Mittelabfluss — Derivate und Hedges
Cashflow-Hedges 0 0
Fair Value Hedges 0 0
Zu Handelszwecken gehaltene Derivate -1.999,6 -1.098,9
Summe Derivate und Hedges 3,6 12,0

1) In den langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten und in den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten

2) Enthalt die klassischen Optionen in Hohe von 19.099,8 Mio. € (2009: 23.816,7 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-
mogensseite 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 ll 1
Mehr als 3 Monate, Mehr als 1 Jahr,
Nicht mehr als aber nicht mehr als aber nicht mehr als
3 Monate 1 Jahr 5 Jahre Uber 5 Jahre
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
0 0 91,3 91,7 1.476,5 1.499,7 253,2 348,0 -365,8 -424.5 1.455,2 1.5149
0 0 0 0 0 0 0 0 4,6 0 4,6 0
0 0,2 0 0,4 0 0 0 0 0 -0,1 0 0,5
207,6 180,7 1,3 0 0 0 0 0 -2,8 3,0 7.806,2 7.220,6
202,9 353,9 0,3 45,7 0 0 0 0 140,4 0 358,7 399,6
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.064,2 4.741,5
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20,1 0
410,5 534,8 92,9 137,8 1.476,5 1.499,7 253,2 348,0 -223,6 -421,6 15.709,0 13.877,1
-16,2 -4,3 -44.6 -18,4 -1.021,7 -896,3 -729,2 -660,0 256,1 110,8 -1.555,6 —-1.468,2
0 0 0 -0,1 -5,2 -4,1 0 -16,5 -72,6 -68,3 -77,8 -89,0
-3,6 0 0 0 0 0 0 0 -13,5 -5,6 -17,1 -5,6
-3.224,0 -3.438,3 -334,2 -247,1 0 0 0 0 6,7 10,4 -7.600,3 -7.173,9
-233,8 -384,6 0 0 0 0 0 0 -39,5 0 -345,4 -384,6
-948,1 -1.994,4 0 0 0 0 0 0 -0,6 0 -6.1858 -4.745,6
-472,0 -193,3 0 0 0 0 0 0 0,3 0 -797,1 -559,7
-4.897,7 -6.014,9 -378,8 -265,6 -1.026,9 -900,4 -729,2 -676,5 136,9 47,3 -16.579,1 -14.426,6
-4.487,2 -5.480,1 -285,9 -127,8 449,6 599,3 -476,0 -328,5 -86,7 -374,3 -870,1 -549,5
98.448,3? 98.676,6° 15.551,9 12.119,4 0 128.823,7 143.178,4
-98.448,3? -98.676,6° —-15.551,9 -12.119,4 0 -128.823,7 -143.178,4
5,8 4,5 17,5 13,5 18,0 0 27,0
1,3 0,1 3,4 0,7 6,0 2,1 0
1.331,8 1.148,6 20,4 0 0 0 0 0
-5,7 -4,6 -17,1 -14,2 -25,8 -0,4 -31,6 0
-0,3 -1,3 -0,8 -3,4 -1,2 -10,5 0 0
-1.320,8 -1.142,1 -20,0 -0,6 0 0 0 0
12,2 5,2 3,4 -4,0 -3,0 -8,8 -4,6 0
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35. 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 ]
31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Andere Beteiligungen 15 AFSY Anschaffungskosten 47,0 46,9
AFSY Beizulegender
Zeitwert 17,7 13,1
Langfristige Forderungen und 15 AFSY Beizulegender
Wertpapiere aus dem Zeitwert
Bankgeschaft 1.380,6 1.268,2
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 175,0 200,0
Sonstige Wertpapiere 15 AFSY Beizulegender
Zeitwert 12,1 29,0
Sonstige Ausleihungen 15 Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 1,0 0
Sonstige langfristige 16, 17 Cashflow-Hedges Beizulegender
Vermogenswerte Zeitwert 10,6 0
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 8,7 0
Finanzinstrumente der Eurex 18 Zu Handelszwecken Beizulegender
Clearing AG gehalten Zeitwert 128.823,7 143.178,4
Kurzfristige Forderungen und 19 AFSY Beizulegender
Wertpapiere aus dem Zeitwert
Bankgeschaft 570,3 720,1
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 7.012,8 6.453,8
Derivate zu Handels- Beizulegender
zwecken gehalten Zeitwert 2,2 18,5
Forderungen aus Lieferungen 20 Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
und Leistungen Anschaffungskosten 212,1 207,4
Forderungen gegentber Kredite und Forderungen Fortgefliihrte
assoziierten Unternehmen Anschaffungskosten 5,6 8,6
Forderungen gegentiber Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Unternehmen, mit denen ein Anschaffungskosten
Beteiligungsverhéltnis
besteht 4.4 1,5
Sonstige kurzfristige 17,21 Zu Handelszwecken Beizulegender
Vermdgenswerte gehalten Zeitwert 0,5 0,3
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 83,2 131,3
AFSY Beizulegender
Zeitwert 17,2 5,2
Bankguthaben mit 22 Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Verfligungsbeschrankung Anschaffungskosten 6.185,8 4.745,6
Kassenbestand und sonstige Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Bankguthaben Anschaffungskosten 797,1 559,7




Position in der Konzernbilanz Konzern-
(Klassifikation) anhang  Kategorie WertmaBstab Buchwert
I 1
31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. €
Verzinsliche Verbindlichkeiten 28 Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
(ohne Finanzierungsleasing) zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 1.110,4 1.195,8
Net Investment Hedge? Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 3448 319,1
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 17 Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 0 0,4
Fair Value Hedges Beizulegender Zeitwert 5,0 5,9
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG Zu Handelszwecken Beizulegender Zeitwert
gehalten 128.823,7 143.178,4
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 31 Verbindlichkeiten Fortgefuhrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 7.806,2 7.220,6
Derivate zu Handels- Beizulegender Zeitwert
zwecken gehalten 15,1
Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 0,7 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber 40 Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Kreditinstituten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 20,1 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
Leistungen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 96,5 95,1
Verbindlichkeiten gegentiber assoziierten Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Unternehmen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 4,0 9,2
Verbindlichkeiten gegentiber Unter- Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
nehmen, mit denen ein Beteiligungs- zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
verhéltnis besteht Anschaffungskosten 13,6 13,9
Bardepots der Marktteilnehmer Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 6.064,2 4.741,5
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 17 Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 0 0,4
33 Verbindlichkeiten Fortgefuhrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 129,2 195,9
Kiindbare Instrumente® Beizulegender Zeitwert 0 2,2
Derivate zu Handels- Beizulegender Zeitwert
zwecken gehalten 0,9 0,9

1) Zur VerduBerung verfiigbare (,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 17).
3) Hierbei handelte es sich um kiindbare Eigenkapitalinstrumente nach IAS 32.18b, die dem nicht beherrschenden Gesellschafter zuzurechnen und zum Fair Value

zum jeweiligen Stichtag zu bewerten waren.
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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 Bank-
geschaft, den Bankguthaben mit Verflgungsbeschrankung sowie dem Kassenbestand und den sonstigen
Bankguthaben entspricht der Buchwert dem beizulegenden Zeitwert.

Unter der Position ,Andere Beteiligungen®, die zu Anschaffungskosten abziglich 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.

Die in den verzinslichen Verbindlichkeiten ausgewiesenen Anleihen weisen einen beizulegenden Zeitwert
in Hohe von 1.174,2 Mio.€ aus (2009: 1.258,0 Mio.€). Der beizulegende Zeitwert ergibt sich aus den
Notierungen der Anleihen zum 31. Dezember 2010. Der beizulegende Zeitwert der Privatplatzierungen
belauft sich auf 363,1 Mio.€ (2009: 327,3 Mio.€). Der Wert wurde als Barwert der mit den Privatplat-
zierungen zusammenhangenden Cashflows auf Basis der Marktparameter ermittelt.

Fur die kurzfristigen Verbindlichkeiten und die Bardepots der Marktteilnehmer stellt der Buchwert jeweils
eine angemessene Naherung fiir den beizulegenden Zeitwert dar.

Die finanziellen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet wer-
den, sind den folgenden drei Hierarchieebenen zuzuordnen: Der Ebene 1 sind finanzielle Vermdgenswerte
und Verbindlichkeiten zuzuordnen, sofern ein Borsenpreis flir gleiche Vermogenswerte und Schulden auf
einem aktiven Markt vorliegt. Die Zuordnung zu Ebene 2 erfolgt, sofern die Parameter, die der Ermittlung
des beizulegenden Zeitwertes zugrunde gelegt werden, entweder direkt als Preise oder indirekt aus Prei-
sen 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 2010 sind die finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet werden, folgenden Hierarchieebenen 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 Vermdgenswerte
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 128.823,7 128.823,7 0 0
Sonstige langfristige Vermodgenswerte 10,6 0 10,6 0
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 2,7 0 2,7 0
Summe 128.837,0 128.823,7 13,3 0
Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte
Eigenkapitalinstrumente
Andere Beteiligungen 17,7 13,3 4.4 0
Summe 17,7 13,3 4,4 0
Fremdkapitalinstrumente
Sonstige Wertpapiere 12,1 12,1 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 570,3 570,3 0 0
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 17,2 17,2 0 0
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 1.380,6 1.380,6 0 0
Summe 1.980,2 1.980,2 0 0
Summe Vermogenswerte 130.834,9 130.817,2 17,7 0
VERBINDLICHKEITEN
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 128.823,7 128.823,7 0 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 5,0 0 5,0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 0,9 0 0,9 0
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 15,8 0 15,8 0
Summe Verbindlichkeiten 128.845,4 128.823,7 21,7 0
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Die zum 31. Dezember 2009 bilanzierten finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die zum
beizulegenden Zeiwert bewertet wurden, waren im Vergleich dazu den Hierarchieebenen wie folgt zu-

geordnet:

Fair Value-Hierarchie

Beizulegender

Zeitwert zum
31.12.2009 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 143.178,4 143.178,4 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 18,5 0 18,5
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 0,3 0 0,3
Summe 143.197,2 143.178,4 18,8 0
Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte
Eigenkapitalinstrumente
Andere Beteiligungen 13,1 9,3 3,8
Summe 13,1 9,3 3,8
Fremdkapitalinstrumente
Sonstige Wertpapiere 29,0 29,0 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 720,1 720,1
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 5,2 5,2
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem
Bankgeschaft 1.268,2 1.268,2 0
Summe 2.022,5 2.022,5 0 0
Summe Vermdgenswerte 145.232,8 145.210,2 22,6
VERBINDLICHKEITEN
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Verbindlichkeiten
Derivate
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 143.178,4 143.178,4
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 0,9 0 0,9
Kiindbare Instrumente
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 2,2 0 0 2,2
Summe Verbindlichkeiten 143.181,5 143.178,4 0,9 2,2

Der Hierarchieebene 3 waren im Vorjahr ausschlieBlich kiindbare Eigenkapitalinstrumente zugeordnet.
Im Zusammenhang mit der Bewertung dieser Instrumente zum beizulegenden Zeitwert wurden im Vor-
jahr 0,8 Mio.€ in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.



Erlauterungen zur Konzern-Kapitalflussrechnung

36. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Nach Bereinigung des Jahrestberschusses um nicht zahlungswirksame Bestandteile ergibt sich ein Cash-
flow aus laufender Geschaftstatigkeit in Hohe von 943,9 Mio. € (2009: 801,5 Mio. €). Der Cashflow
je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (unverwassert) belauft sich auf 5,07 €, der verwasserte auf
5,07 € (2009: unverwasserter und verwasserter Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit
4,31€). Die Zahlungsstrome aus dem Nettofinanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) werden der
operativen Geschaftstatigkeit zugerechnet.

Die langfristigen Rickstellungen reduzierten sich im Berichtsjahr um 2,9 Mio.€ (2009: Anstieg um
19,3 Mio.€). MaBgeblich hierfir ist der Riickgang der Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Ver-
pflichtungen in Hohe von 8,8 Mio. € (siehe Erlauterung 25). Gegenlaufig entwickelten sich die sonstigen
langfristigen Rickstellungen, die sich um 5,9 Mio.€ erhohten.

Der Anstieg in der Position ,Abschreibung und Wertminderungsaufwand“ um 14,4 Mio.€ (2009: Zu-
nahme um 432,0 Mio.€) resultiert im Wesentlichen aus dem hoheren Wertminderungsaufwand flr imma-
terielle Vermogenswerte der ISE in Hohe von 453,3 Mio. € (2009: 415,6 Mio. €). Diesem Anstieg steht
ein Rickgang der Ubrigen Wertminderungsaufwendungen von 8,4 Mio.€ sowie der planmaBigen Abschrei-
bungen von 14,9 Mio.€ gegeniber.

Die Reduzierung der latenten Ertragsteuern in Hohe von 14,1 Mio.€ (2009: Zunahme um 190,4 Mio.€)
erklart sich im Wesentlichen aus hoheren Aufwendungen flr latente Steuern auf Ebene der ISE im Ver-
gleich zum Vorjahr.

Die Ubrigen nicht zahlungswirksamen (Ertrage)/Aufwendungen ergeben sich aus den folgenden Positionen:

Zusammensetzung der Ubrigen nicht zahlungswirksamen (Ertrage)/Aufwendungen

2010 2009

Mio. € Mio. €
Fair Value-Bewertung Devisentermingeschéfte Clearstream 18,5 -18,2
At Equity-Bewertungen -6,3 10,9
Ertrage aus dem Abgang von Tochtergesellschaften und Beteiligungen 0 -16,5
Sonstige -13,2 29,7
Summe -1,0 59

Die Abnahme der kurzfristigen Forderungen und sonstigen Vermogenswerte um 50,4 Mio. € resultiert
insbesondere aus dem Rickgang der kurzfristigen Vermdgenswerte um 37,6 Mio.€ und der Steuerforde-
rungen um 27,0 Mio. €, bedingt durch Steuererstattungen. Gegenlaufig entwickelten sich die sonstigen
langfristigen Vermogenswerte, die sich um 11,5 Mio. € erhéhten. Im Vorjahr waren die kurzfristigen
Vermogenswerte im Wesentlichen durch die Forderung aus der Beendigung der Haftpflichtversicherung
fur Vermogensschaden gepragt; diese wurde im Jahr 2010 erfillt.
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Die Zunahme der kurzfristigen Schulden um 152,7 Mio.€ ist im Wesentlichen auf den Anstieg der sonsti-
gen kurzfristigen Verbindlichkeiten um 63,0 Mio. €, der kurzfristigen Riickstellungen um 66,3 Mio.€ sowie
der Steuerrlckstellungen um 27,8 Mio.€ zurlickzufiihren. Dabei ist der Anstieg der sonstigen kurzfristigen
Verbindlichkeiten insbesondere durch stichtagsbezogen hohere CCP-Positionen verursacht, wahrend die
Rickstellungen insbesondere bedingt durch das im Jahr 2010 implementierte Restrukturierungs- und
Effizienzprogramm sowie Zufiihrungen zu Rickstellungen fur Zinsen auf Steuern stiegen.

37. Cashflow aus Investitionstatigkeit

Zusammensetzung der Auszahlungen fir Investitionen in langfristige Vermogenswerte
(ohne sonstige langfristige Vermogenswerte)

2010 2009
Mio. € Mio. €

Investitionen in immaterielle Vermdégenswerte und Sachanlagen
Investitionen in immaterielle Vermodgenswerte 56,2 135,3
Investitionen in Sachanlagen 77,7 37,0
Summe Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen 133,9 172,3
Investitionen in langfristige Finanzinstrumente 771,0 1.113,9
Erwerb von Anteilen an assoziierten Unternehmen 6,8 1,4
Summe 911,7 1.287,6

Der Erwerb von Anteilen an Tochtergesellschaften hatte im Jahr 2009 zu einem Zahlungsmittelabfluss in
Hohe von 51,0 Mio. € geflhrt. Er betraf den Erwerb von Anteilen an der STOXX Ltd., der Market News
International Inc. sowie der Need to Know News, LLC. Im Jahr 2010 wurden keine Anteile an Tochter-
gesellschaften erworben.

Auszahlung flir den Erwerb von Tochterunternehmen

2009

Mio. €

Kaufpreis 97,9
davon noch ausstehende Earnout-Komponenten -18,0
abzlglich erhaltener Zahlungsmittel -28,9
Anschaffungskosten 51,0
Immaterielle Vermbgenswerte -394,7
Sonstige langfristige Vermdgenswerte -1,0
Forderungen und sonstige Vermdégenswerte -16,7
Kurzfristige und langfristige Schulden 92,6
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter, Neubewertungsriicklage 288,5
Summe erworbener Vermégenswerte und Schulden -31,3
Korrektur passivierter Earnout-Komponenten 18,0

Verbleibender Unterschiedsbetrag 37,7




Im Jahr 2010 wurde die Avox Ltd. verduBert. Im Vorjahr wurde die Scoach Holding S.A. entkonsolidiert
und als assoziiertes Unternehmen eingestuft.

Effekte aus dem Abgang von Tochtergesellschaften, abzlglich abgegebener Zahlungsmittel

2010 2009
Mio. € Mio. €
VerduBerungspreis 11,3 0
abzliglich abgegebener Zahlungsmittel -0,9 -5,9
Einzahlungen aus der VerauBerung von (Anteilen an) Tochterunternehmen und Beteiligungen
abziiglich abgegebener Zahlungsmittel 10,4 -5,9
abzliglich veréduBerter Vermégenswerte und Schulden
Sonstige langfristige Vermdgenswerte -0,4 -1,8
Forderungen und sonstige Vermdégenswerte -2,6 -14,1
Ausgleichsposten flir Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 0 14,3
Kurzfristige Schulden 3,0 7,5
Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen 10,4 0

Die Nettozuflisse aus dem Verkauf von langfristigen Finanzinstrumenten, die zur VerduBerung veflig-
bar sind, betrugen 393,5 Mio.€ (2009: 88,7 Mio.€). Die Zufllsse fir das Jahr 2010 resultierten im
Wesentlichen aus falligen Wertpapieren, der VerduBerung von Wertpapieren sowie der Erflllung verzins-
licher, besicherter Forderungen.

38. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Die Mittelabfllisse aus langfristiger Finanzierung betreffen den Rickkauf der im Jahr 2008 begebenen
Hybridanleihe in Hohe von 94,3 Mio.€ (2009: 3,9 Mio.€).

Zudem nutzt die Deutsche Borse AG ein Commercial Paper-Programm, um eine angemessene Liqui-
ditatsausstattung sicherzustellen. Zum 31. Dezember 2010 waren keine Commercial Paper (31. De-
zember 2009: 100,0 Mio.€) im Umlauf.

Die Mittelzuflisse von nicht beherrschenden Gesellschaftern stehen im Zusammenhang mit der Griin-
dung der Gesellschaften REGIS-TR S.A. und LuxCSD S.A. Die Mittelzuflisse von nicht beherrschenden
Gesellschaftern standen im Vorjahr im Zusammenhang mit dem Erwerb der STOXX Ltd.; im Rahmen
dieser Transaktion wurden 20,4 Mio.€ in die Riicklagen der Gesellschaft eingezahlt. Als Bestandteil der
Transaktion hatte die STOXX Ltd. langfristige Darlehen in Hohe von 11,1 Mio.€ und kurzfristige Mittel in
Hohe von 3,7 Mio. € von nicht beherrschenden Gesellschaftern aufgenommen. Die kurzfristigen Mittel
wurden im Jahr 2010 zuriickgefuhrt.

Im Jahr 2010 wurde eine Dividende von 390,5 Mio. € fir das Geschéftsjahr 2009 (im Jahr 2009 fur
2008: 390,2 Mio.€) ausgeschuttet.
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39. Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand

Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €
Kassenbestand und Bankguthaben 6.982,9 5.305,3
abzliglich Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten -20,1 0
6.962,8 5.305,3
Uberleitung zum Finanzmittelbestand

Kurzfristige Forderungen aus dem Bankgeschaft 7.585,3 7.192,4
abzuglich Kredite an Banken und Kunden mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten -537,1 -272,4
abziglich Schuldinstrumente, die zur VerduBerung verfligbar sind -570,3 -448,1

abziglich festverzinslicher Geldmarkt-Anlageinstrumente mit einer urspriinglichen Laufzeit
von mehr als drei Monaten, die zu VerduBerungszwecken gehalten werden 0 -82,0
abzuglich derivativer Anlageinstrumente 0 -18,5
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft -7.822,0 -7.221,0
abzuglich derivativer Anlageinstrumente 0 0,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer —-6.064,2 -4.741,5
-7.408,3 -5.590,7
Finanzmittelbestand -445,5 -285,4

Der Finanzmittelbestand umfasst insbesondere den Kassenbestand und die Bankguthaben, sofern diese
nicht im Zusammenhang mit der Anlage verflgungsbeschrankter Gelder von Marktteilnehmern stehen.
Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft mit einer ursprlinglichen Laufzeit von mehr
als drei Monaten werden im Cashflow aus Investitionstatigkeit abgebildet, Posten mit einer urspriing-
lichen Laufzeit von drei Monaten oder weniger sind im Finanzmittelbestand enthalten.

GemaB IAS 7 ,Kapitalflussrechnungen“ werden Zahlungsstréme, die aus Transaktionen in Fremdwah-
rung entstehen, in der funktionalen Wahrung des Unternehmens erfasst. Dazu wird der Fremdwahrungs-
betrag mit dem zum Zahlungszeitpunkt giltigen Umrechnungskurs zwischen der funktionalen Wahrung

und der Fremdwahrung in die funktionale Wahrung des jeweiligen Unternehmens umgerechnet.

Wenn die funktionale Wahrung der Zahlungsstrome eines Tochterunternehmens von der des Mutter-
unternehmens abweicht, werden die Zahlungsstréme um die nicht zahlungswirksamen Wahrungsdiffe-
renzen bereinigt, die sich aus der Umrechnung in die funktionale Wéahrung Euro ergeben.

Die Auswirkungen von Wahrungsdifferenzen auf Finanzmittel, die in Fremdwéahrung gehalten werden,
werden in der Kapitalflussrechnung gesondert erfasst, um den Bestand an Finanzmitteln zu Beginn und
am Ende der Periode abzustimmen. Fir das Geschaftsjahr 2010 ergibt sich ein Effekt aus Wahrungs-
differenzen bezogen auf den Finanzmittelbestand von 4,0 Mio.€ (2009: 2,5 Mio. €).

Die Position ,Kassenbestand und Bankguthaben® enthielt zum 31. Dezember 2010 Bankguthaben mit
Verfiigungsbeschrankung in Héhe von 6.185,8 Mio.€ (2009: 4.745,6 Mio.€); siehe hierzu ausfuhrlich
Erlauterung 22.



Sonstige Erlauterungen
40. 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-Jahreslberschuss), durch die
gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien dividiert wird.

Zur Ermittlung der durchschnittlichen Aktienanzahl wurden die flir das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
(Group Share Plan, GSP) zurtickgekauften und wieder ausgegebenen Aktien in der Berechnung zeitanteilig
berticksichtigt. Zur Ermittlung des verwasserten Ergebnisses je Aktie werden der durchschnittlichen
Aktienanzahl die potenziell verwassernden Stammaktien zugerechnet, die im Rahmen des Aktientantie-
meprogramms (ATP) bzw. des ISE Group Share Plan (siehe auch Erlauterung 45) erworben werden
konnen. Hierbei werden zur Berechnung der Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien die Aus-
Ubungspreise um den beizulegenden Zeitwert der Dienstleistungen, die noch zu erbringen sind, korrigiert.

Im Gegensatz zum Vorjahr wurden die Aktien aus Tranche 2008 des ATP und die Tranchen des GSP im
Berichtsjahr nicht mehr als potenziell verwassernd eingestuft, da die Gesellschaft fir diese Tranchen die
Erflllung in bar beschlossen hat. Die Ermittlung der Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien flr
das Jahr 2009 wurde entsprechend angepasst. Fir die Ermittlung des verwasserten Ergebnisses je Aktie
wird — unabhangig von der tatsachlichen Bilanzierung nach IFRS 2 — angenommen, dass alle ATP-
Tranchen, fur die keine Erflillung durch Barausgleich beschlossen wurde, durch Eigenkapitalinstrumente
erfullt werden.

Zum 31. Dezember 2010 gab es folgende ausstehende Bezugsrechte, die zu einer Verwasserung des
Gewinns je Aktie hatten flihren kénnen:

Ermittlung der Anzahl potenziell verwassernder Stammaktien

Durchschnittliche

Angepasster Anzahl der im Zahl der potenziell

Ausiibungspreis  Umlauf befindlichen Durchschnittskurs fiir verwassernden

Tranche Ausiibungspreis nach IAS 33 Bezugsrechte die Periode” Stammaktien
€ € 2010 € zum 31.12.2010

2008? 0 0,97 105.994 51,59 104.001
2009¥ 0 14,95 181.479 51,59 128.890
2010% 0 32,54 179.103 51,59 66.135
Summe 299.026

1) Volumengewichteter Durchschnittskurs der Aktie Deutsche Borse auf Xetra in der Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

2) Hierbei handelt es sich um Bezugsrechte auf GSP-Aktien der ISE.

3) Hierbei handelt es sich um Bezugsrechte auf Aktien im Rahmen des Aktientantiemeprogramms fiir Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte sowie um Bezugs-
rechte auf GSP-Aktien der ISE. Die Bezugsrechte auf ATP-Aktien der ISE (69.357 Stiick) sind zum 31. Dezember 2010 nicht verwassernd.

4) Hierbei handelt es sich um Bezugsrechte auf ATP-Aktien fir leitende Angestellte der Gruppe Deutsche Bérse sowie der ISE.
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Da der volumengewichtete durchschnittliche Aktienkurs Uber den angepassten Austibungspreisen der
Tranchen 2008 bis 2010 lag, gelten diese Bezugsrechte im Sinne von IAS 33 als verwassernd.

Ermittlung des verwasserten und unverwasserten Ergebnisses je Aktie

2010" 2009?
Zahl der Aktien, die sich am Anfang der Periode im Umlauf befanden 185.922.690 185.790.599
Zahl der Aktien, die sich zum Ende der Periode im Umlauf befanden 185.942.801 185.922.690
Gewichteter Durchschnitt der Aktien im Umlauf 185.937.908 185.859.470
Zahl der potenziell verwéssernden Stammaktien 299.026 219.700
Gewichteter Durchschnitt der Aktien fiir die Berechnung des verwésserten Ergebnisses je Aktie 186.236.934 186.079.170
Konzern-Jahresiberschuss (Mio. €) 417,8 496,1
Ergebnis je Aktie (unverwassert) (€) 2,25 2,67
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 2,24 2,67

1) Die GSP-Tranchen sowie die ATP-Tranchen 2007 und 2008 wurden aufgrund des beschlossenen Barausgleichs nicht mehr in der Berechnung der potenziell

verwassernden Stammaktien beriicksichtigt.

2) Um die Vergleichbarkeit mit den Angaben fiir das Berichtsjahr zu erhéhen, wurde die Zahl der potenziell verwéssernden Stammaktien entsprechend bereinigt.
Das verwésserte Ergebnis je Aktie hat sich fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2009 infolge dieser Bereinigung nicht verdndert.

41. 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 Prasenzhandel

m Zentraler Kontrahent fur Aktien
Wertpapierzulassung

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

Eurex

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

Clearstream
m Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung
m Dienstleistungen fiir Investmentfonds

Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von inldndischen und auslédndischen Wertpapieren

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




GemanB IFRS 8 sind die Informationen zu den Segmenten auf Basis der internen Berichterstattung dar-
gestellt (so genannter Management Approach). Im Berichtsjahr erfolgte die Umstellung der internen
Berichterstattung auf vier Marktsegmente mit dem Ziel, die Kostentranzparenz zu erhdhen: Die externen
Kosten der Servicesegmente Information Technology und Corporate Services werden seitdem den Markt-
segmenten Uber die Menge der jeweiligen Nutzung (z. B. Uber Stundenschreibung) bzw. Uber Zuteilungs-
schlissel (z. B. Gebdudekosten auf Basis genutzter Flachen) als Primarkosten, d. h. ohne Gewinnauf-
schlag, zugeteilt. Um die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, wurden die Vorjahreswerte ebenfalls in die
Struktur der vier Marktsegmente Uberfihrt.

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 flr die Segmentberichterstattung werden die Positionen ,Finanz-
ertrage” und ,Finanzaufwendungen® zum Finanzergebnis zusammengefasst.
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Segmentberichterstattung

Xetra Eurex Clearstream
I i I

2010 2009 2010 2009 2010 2009

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Umsatze mit fremden Dritten 262,3 292,1 858,7 838,4 760,7 7427
Innenumséatze 0 0 0 0 7,1 8,9
Summe Umsatzerlose 262,3 292,1 858,7 838,4 767,8 751,6
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft 0 0 0 0 59,4 97,4
Sonstige betriebliche Ertrage 7,8 39,3 32,5 51,3 13,2 30,4
Gesamterl6se 270,1 331,4 891,2 889,7 840,4 879,4
Volumenabhéngige Kosten -10,5 -25,8 -14,3 -36,1 -165,1 -167,9
Gesamterlose abziglich volumenabhangiger Kosten 259,6 305,6 876,9 853,6 675,3 711,5
Personalaufwand -79,1 -58,5 -161,1 -135,1 -213,0 -166,1
Abschreibung und Wertminderungsaufwand -14,8 -17,0 -520,6 -502,4 -30,6 -43,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -68,8 -86,3 -205,1 -195,9 -131,4 -134,1
Operative Kosten -162,7 -161,8 -886,8 -833,4 -375,0 -343,2
Beteiligungsergebnis 8,2 -3,5 5,3 -11,1 -1,0 -0,4
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 105,1 140,3 -4,6 9,1 299,3 367,9
Finanzergebnis -4,3 -0,8 -100,6 -78,5 -1,8 0
Ergebnis vor Steuern (EBT) 100,8 139,5 -105,2 -69,4 297,5 367,9
Investitionen in immaterielle Vermégenswerte und
Sachanlagen 14,4 11,9 69,7 52,0 43,5 31,2
Mitarbeiter (am 31.12.) 504 503 911 927 1.701 1.757
EBIT-Marge (%) 40,1 48,0 -0,5 1,1 39,3 49,5

1) In der Uberleitung wird die Eliminierung von konzerninternen Umsétzen und Zwischengewinnen gezeigt.
2) Ohne Investitionen in immaterielle Vermégenswerte im Zusammenhang mit der Ubernahme der STOXX Ltd. (74,0 Mio. €)



Market Data & Analytics
I

Summe aller Segmente

Uberleitung”

Konzern

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
224,6 188,5 2.106,3 2.061,7 0 0 2.106,3 2.061,7
31,1 9,9 38,2 18,8 -38,2 -18,8 0 0
255,7 198,4 2.144,5 2.080,5 -38,2 -18,8 2.106,3 2.061,7
0 0 59,4 97,4 0 0 59,4 97,4
15,3 17,0 68,8 138,0 -7,8 -7,4 61,0 130,6
271,0 215,4 2.272,7 2.315,9 -46,0 -26,2 2.226,7 2.289,7
-21,0 -20,5 -210,9 -250,3 0 0 -210,9 -250,3
250,0 194,9 2.061,8 2.065,6 -46,0 -26,2 2.015,8 2.039,4
-48,8 -34,6 -502,0 -394,3 0 0 -502,0 -394,3
-17,5 -6,7 -583,5 -569,1 0 0 -583,5 -569,1
-55,4 -43,3 -460,7 -459,6 46,0 26,2 -414,7 -433,4
-121,7 -84,6 -1.546,2 -1.423,0 46,0 26,2 -1.500,2 -1.396,8
-0,3 10,2 12,2 -4.8 12,2 -4,8
128,0 120,5 527,8 637,8 0 527,8 637,8
-1,5 -0,4 -108,2 -79,7 0 -108,2 -79,7
126,5 120,1 419,6 558,1 0 0 419,6 558,1
6,8 3,2 134,4 98,3 0 0 134,4 98,3?
374 413 3.490 3.600 0 0 3.490 3.600
57,0 63,9 25,1 30,9 k.A. k.A. 25,1 30,9
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Im Segment Eurex fiel ein Wertminderungsaufwand flr immaterielle Vermogenswerte der ISE in Hohe
von 453,3 Mio.€ an (2009: 415,6 Mio.€). Des Weiteren gab es einen auBerplanmaBigen Wertminde-
rungsaufwand im Segment Eurex fiir Eurex Releases in Hohe von 6,6 Mio.€ (2009: 15,3 Mio. € fir
Eurex Credit Clear und ISE-Software) sowie im Segment Clearstream in Héhe von 1,4 Mio. € fir Busi-
ness Process Optimisation und 0,3 Mio. € fir X-List (2009: 4,6 Mio. € fir Converter).

Zahlungsunwirksame Wertberichtigungen auf Forderungen und Ausbuchungen von uneinbringlichen
Forderungen stammen aus folgenden Segmenten:

Aufteilung der Wertberichtigung und Ausbuchung von Forderungen

2010 2009

Mio. € Mio. €
Xetra 0 0,6
Eurex 0,2 0,4
Clearstream 0 0
Market Data & Analytics 0,9 0
Summe 1,1 1,0

Das Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse 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 (ber geografische Regionen nach IFRS 8 nicht wesent-
lich voneinander. Daher hat die Gruppe Deutsche Borse folgende Segmente identifiziert: Eurozone, Ubri-
ges 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.



Informationen Uber geografische Regionen

Langfristige
Umsatzerlése Investitionen Vermégenswerte Anzahl Mitarbeiter
| 2010 2009 : 2010 2009‘ | 2010 2009‘ I 2010 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Eurozone 1.054,2" 1.015,3" 103,0 86,1 1.331,6% 1.303,3% 2.639 2.760
Ubriges Europa 765,2Y 699,6" 0,1 5,3 523,42 524,67 445 436
Amerika 252,9Y 302,17 31,1 5,4 1.544,3% 1.854,0% 326 341
Asien/Pazifik 72,2 63,5 0,2 1,5 1,4 1,5 80 63
Summe aller Regionen 2.1445 2.080,5 134,4 98,3% 3.400,7 3.683,4 3.490 3.600
Uberleitung -38,2 -18,8 = - = - = -
Konzern 2.106,3 2.061,7 134,4 98,3% 3.400,7 3.683,4 3.490 3.600

1) Darunter Lander, in denen mehr als 10 Prozent der Umsatzerldse generiert wurden: GroBbritannien (2010: 593,3 Mio. €; 2009: 534,7 Mio. €), Deutschland
(2010: 560,0 Mio. €; 2009: 571,3 Mio. €) und USA (2010: 242,4 Mio. €; 2009: 295,3 Mio. €)

2) Darunter Lander, in denen mehr als 10 Prozent der langfristigen Vermégenswerte bestehen: USA (2010: 1.544,3 Mio. €; 2009: 1.854,0 Mio. €), Deutschland
(2010: 1.240,1 Mio. €; 2009: 1.231,2 Mio. €) und die Schweiz (2010: 520,5 Mio. €; 2009: 521,9 Mio. €)

3) Ohne Investitionen in immaterielle Vermogenswerte im Zusammenhang mit der Ubernahme der STOXX Ltd. (74,0 Mio. €)

42. Finanzrisikomanagement

Im Konzernlagebericht (siehe Erlauterungen 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 Borse 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 fir eine Haltedauer von einem Jahr beurteilt.

Das 6konomische Kapital wird mit dem Haftungskapital der Gruppe nach Bertcksichtigung 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 2010 bei 136 Mio.€. Es wird hauptsachlich durch das Kredit-
risiko bestimmt. Das 6konomische Kapital flr Kreditrisiken wird auf taglicher Basis ermittelt.

Die Gruppe evaluiert fortlaufend ihre Risikosituation. Aus heutiger Sicht ist fir den Vorstand keine
signifikante Anderung der Risikosituation und somit keine Gefdhrdung 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 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Besicherte Geldanlagen
Tagesgeld gegen Sicherungsiibereignung Eurex”
von Wertpapieren 250,0 499,7 4472 782,7
Verzinsliche Forderungen Clearstream 15 175,0 200,0 166,7 190,0
Reverse Repurchase Agreements Eurex! 4.926,6 3.797,3 4.985,3 3.816,6
Clearstream 19 4.491,1 2.955,8 4.521,5? 2.945,5%
Gruppe” 407,7 193,3 410,4 194,3
10.250,4 7.646,1 10.531,1 7.929,1
Unbesicherte Geldanlagen
Geldmarktgeschéafte — Zentralbanken Eurex” 984,7 4929 0 0
Clearstream 19 0 1.197,0 0 0
Geldmarktgeschafte — andere Kontrahenten — Eurex” 51,5 40,3 0 0
Clearstream 19 971,0 401,7 0 0
Gruppe" 110,0 157,5 0 0
Guthaben auf Nostrokonten Clearstream 19 1.287,6 1.475,9 0 0
Gruppe" 125,0 120,2 0 0
Zentralbankguthaben mit Clearstream
Verfligungsbeschrankung 22 121,6 4,1 0 0
Festverzinsliche Wertpapiere — Clearstream
Geldmarktinstrumente 19 149,9 272,0 0 0
Sonstige festverzinsliche Wertpapiere Clearstream 15,19 317,6 711,5 0 0
Variabel verzinsliche Anleihen Clearstream 15,19 1.483,4 1.004,8 0 0
Gruppe 15 4.0 4.0 0 0
Schatzanweisungen Eurex! 15, 21 17,2 21,7 0 0
5.623,5 5.903,6 0 0
Kredite zur Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen
Technische Uberziehungskredite Clearstream 19 248,6 405,7 k.A? k.AY
Automatisierte Wertpapier- Clearstream
ausfallfinanzierung® 642,3 750,7 1.126,0 1.136,1
ASLplus-Wertpapierleihe®” Clearstream 20.510,2 17.595,5 21.279,6 18.452,6
21.401,1 18.751,9 22.405,6 19.588,7
Zwischensumme 37.275,0 32.301,6 32.936,7 27.517,8




Buchwerte —

maximale Risikoposition

Sicherheiten

Konzern- Betrag zum Betrag zum Betrag zum Betrag zum
Segment anhang 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Ubertrag 37.275,0 32.301,6 32.936,7 27.517,8
Sonstige Forderungen
Sonstige Ausleihungen Gruppe 1,0 0
Sonstige Vermogenswerte Gruppe 86,9 131,3
Forderungen aus Lieferungen und Gruppe
Leistungen 212,1 207,4 0 0
Forderungen gegenlber assoziierten Gruppe
Unternehmen 5,6 8,6 0 0
Forderungen gegenliber Unternehmen, mit ~ Gruppe
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 4,4 1,5
Zinsforderungen Clearstream 19 14,5 17,7
324,5 366,5
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
(zentraler Kontrahent) 33.013,0° 36.240,1° 47.049,0° 53.439,8°
Derivative Finanzinstrumente 17 13,3 18,8 0 0
Summe 70.625,8 68.927,0 79.985,7 80.957,6

1) In den Positionen ,Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung* sowie ,Kassenbestand und sonstige Bankguthaben* ausgewiesen

2) Summe des Marktwertes von erhaltenen Sicherheitsleistungen in Barmitteln (41,1 Mio. €; 2009: 30,9 Mio. €) und in Wertpapieren (4.480,4 Mio. €; 2009:
2.914,6 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

eingerdumten Limits bestimmt.
4) Nicht in der Bilanz abgebildete Positionen

5) 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.
6) Beizulegender Zeitwert 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 7.180,4 Mio.€
(2009: 7.708,2 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 2010 auf 1.337,6 Mio.€ (2009:
2.914,6 Mio.€). Die Vertragsbedingungen basieren auf anerkannten bilateralen Rahmenvertragen.

Unbesicherte Geldanlagen sind nur bei Kontrahenten mit einwandfreier Bonitat im Rahmen eingerdum-
ter Kontrahentenlimits bzw. in Form von Anlagen in Geldmarktfonds 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 tbrigen Gruppen-
gesellschaften verwenden extern verfligbare Ratings. Gruppengesellschaften, die keinen Bankstatus
haben, kdnnen im Rahmen von vorab definierten Kontrahentenlimits Gelder auch bei Kontrahenten
anlegen, die nicht extern bewertet werden, dafiir 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 verflgbar 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 2010 auf 2.879,6 Mio.€ (2009: 1.748,7 Mio.¥€).

Kredite zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen

Clearstream rdumt 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 Gberwiegenden Teil besichert. Sie beliefen sich zum 31. Dezember 2010 auf 101,2 Mrd.€
(2009: 93,7 Mrd.€). Hierin enthalten sind 3,0 Mrd. € (2008: 2,8 Mrd. €), die unbesichert sind; bei
diesem Teil handelt es sich hauptsachlich um Linien mit Zentralbanken und anderen staatlich garantier-
ten Stellen. Die effektiven AuBensténde am Ende jedes Geschaftstages stellen in der Regel einen klei-

nen Teil der Kreditlinien dar und beliefen sich zum 31. Dezember 2010 auf 248,6 Mio.€ (2009:

405,7 Mio.¥€); siehe Erlauterung 19.

Ferner verblrgt Clearstream die Risiken, die durch das von Clearstream den Kunden angebotene ,Auto-
mated Securities Fails Financing“-Programm entstehen. Dies gilt jedoch nur fir besicherte Risiken. Sind
keine Sicherheiten vorhanden, wird das Risiko von Dritten abgesichert. Zum 31. Dezember 2010 belie-
fen sich die im Rahmen dieses Programms erbrachten Garantien auf 642,3 Mio.€ (2009: 750,7 Mio.€).



Zum 31. Dezember 2010 belief sich das Volumen der von verschiedenen Kontrahenten im Rahmen
des Wertpapierleihesystems ASLplus an die Clearstream Banking S.A. ausgeliehenen Wertpapiere auf
20.510,2 Mio.€ (2009: 17.595,5 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 21.279,6 Mio.€ (2009: 18.452,6 Mio.€).

Im Jahr 2009 beendete die Clearstream Banking AG ihr Angebot, Kunden ohne eigenes TARGET2-Konto
im Rahmen des nationalen Wertpapierabwicklungsprozesses Kredite gegen Sicherheiten zu gewahren.
2009 und 2010 kam es bei keiner der beschriebenen Geschéftsarten 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 lberwiegend

per Uberweisung beglichen. Infolge des Ausfalls von Kunden sind Forderungen, die Handelsentgelte

sowie Bereitstellungsentgelte fiir Daten und IT-Dienstleistungen in Héhe von 2,5 Mio.€ (2009: 1,5 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 33.013,0 Mio.€ (2009: 36.240,1 Mio.€). Tatsachlich wurden Sicherheiten in einer
Gesamthohe von 42.325,5 Mio. € (2009: 47.987,7 Mio. €) hinterlegt.

Zusammensetzung der Sicherheiten der Eurex Clearing AG

Sicherheitenwert Sicherheitenwert Marktwert zum Marktwert zum

zum 31.12.2010 zum 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Sicherheiten in Geld (Bardepots) 6.060,1 4.737,0 6.060,1 4.737,0
Sicherheiten in Wertpapieren und Wertrechten 36.265,4 43.250,7 40.988,9 48.702,8
Summe 42.325,5 47.987,7 47.049,0 53.439,8

Zusatzlich bestanden zum Jahresende Drittbankgarantien fur Clearingmitglieder der Eurex Clearing AG
tber 79,0 Mio.€ und 15,3 Mio. CHF (2009: 122,5 Mio.€ und 15,3 Mio. CHF).

Im Gegensatz zur risikoorientierten Nettobetrachtung der Transaktionen Uiber den zentralen Kontrahenten
werden in der Bilanz die Bruttobetrage ausgewiesen, da die Regelungen von IAS 32 zur Saldierung
nicht erflllt werden. Zur detaillierten Zusammensetzung dieser Bilanzposition siehe ,Finanzinstrumente
der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)* in Erlauterung 3. Fur eine Analyse des Buchwertes in Hohe
von 128.823,7 Mio.€ (2009: 143.178,4 Mio.€) zum 31. Dezember 2010 siehe Erlauterung 18.

Kreditrisikokonzentrationen

Aufgrund des Geschéaftsmodells der Gruppe Deutsche Bdrse und der sich daraus ergebenden Geschafts-
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
fur Kontrahenten verhindert.

Die gesetzlichen Anforderungen, etwa die der GroBkredit- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV)
in Deutschland, und die entsprechenden Vorschriften in Luxemburg gemaB dem novellierten CSSF-
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Die gesetzlichen Anforderungen, etwa die der GroBkredit- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV)

in Deutschland, und die entsprechenden Vorschriften in Luxemburg gemaB dem novellierten CSSF-
Rundschreiben 06/273 werden eingehalten. Die Bestimmungen in Deutschland und Luxemburg basieren
auf den EU-Richtlinien 2006/48/EC und 2006/49/EC (zusammen als ,Capital Requirements Directive”,
CRD, bezeichnet). Die Vorschriften der CRD wurden 2009 durch drei Richtlinien Gberarbeitet (als CRD I
bezeichnet) und sind in dieser novellierten Fassung seit dem 31. Dezember 2010 in Kraft. Es gelten
strengere Regeln. So wurde die Vorzugsbehandlung von Banken gegenuber anderen Gesellschaften ab-
geschafft und die Besicherungsvorschriften wurden verscharft (z. B. durch die Einfihrung derselben
Sicherheitsmargen wie flr Solvenzzwecke). Zu den regulatorischen Kapitalanforderungen siehe Erlau-
terung 23.

Zur Aufdeckung von Kreditkonzentrationsrisiken fiihrt die Gruppe Deutsche Borse VaR-Berechnungen
durch. Im Jahr 2010 wurden keine nennenswerten Kreditkonzentrationen festgestellt.

Das 6konomische Kapital fiir Kreditrisiken wird auf taglicher Basis ermittelt und betrug 135 Mio.€ zum
31. Dezember 2010.

Marktpreisrisiken

Im Zuge der Jahresplanung werden die Treasury-Richtlinien der Gruppe Deutsche Borse in der Form

umgesetzt, dass alle Risiken aus Fremdwahrungen im Nettoertrag durch Devisentermingeschafte abge-
sichert werden mussen, sofern das unbesicherte Risiko 10 Prozent des Konzern-EBIT (bersteigt. Fremd-

wahrungsrisiken, die weniger als 10 Prozent des EBIT betragen, konnen 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 2010 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 2010 betrug der Anteil der ISE-Umsatz-
erlose am Segment Eurex 19 Prozent. Zudem generiert das Segment Clearstream Umsatzerlose und
Zinsertrage (9 Prozent; 2009: 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 resultieren,
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 Grundgeschaft) stellt eine
Nettoinvestition in einen ausléandischen 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 dartber 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, lber die Lauf-
zeit festverzinslichen Schuldtiteln mit Falligkeiten zwischen finf und zwdlf Jahren. Die ausgegebenen

Hybridinstrumente weisen fir die ersten flinf 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 Bdrsenbetreibern.

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 2010 lag
das 6konomische Kapital flr Marktpreisrisiken bei 1 Mio.€.

Fur strategische Beteiligungen, die nicht in den VaR flr Marktpreisrisiken einbezogen sind, wurden im
Geschéaftsjahr 2010 Wertminderungsaufwendungen in Hohe von 3,2 Mio.€ (2009: 3,3 Mio.€) erfolgs-
wirksam 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 Uberwiegend 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 flir 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 Finanzierungsmaglichkeiten zum Ausgleich einer unerwarteten Nachfrage nach
Liquiditat. Die Gruppe betreibt Uberwiegend 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 34 fiir einen Uberblick tber die Falligkeitenstruktur). Die Eurex Clearing AG kann in begrenztem
Umfang Betrage mit Laufzeiten von bis zu einem Monat investieren.

Vetraglich vereinbarte Kreditlinien

Betrag zum Betrag zum

Gesellschaft Kreditlinienzweck Waéhrung 31.12.2010 31.12.2009
Mio. Mio.

Deutsche Bérse AG operativ? — interday € 605,0 605,0
Eurex Clearing AG Geschaftsabwicklung — interday € 670,0 370,0
Geschaftsabwicklung — intraday € 700,0 700,0

Geschaftsabwicklung — interday CHF 200,0 200,0

Clearstream Banking S.A. operativ? — interday Uss$ 1.000,0 1.000,0

1) Von der operativen Kreditlinie der Deutsche Borse AG sind 400,0 Mio. € eine Unterlinie aus der operativen Kreditlinie der Clearstream Banking S.A. (iber
1,0 Mrd. US$.
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Zur Besicherung der taglichen Wertpapierlieferungen zwischen Euroclear und Clearstream verfligt die
Clearstream Banking S.A. iber eine von einem internationalen Konsortium gestellte Bankgarantie (, Letter
of Credit“) zu Gunsten der Euroclear Bank S.A./N.V. Zum 31. Dezember 2010 betrug diese Garantie
3,0 Mrd. US$ (2009: 3,0 Mrd. US$). Die Euroclear Bank S.A./N.V. stellt ebenfalls eine entsprechende
Garantie zu Gunsten von 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
Finanzierungsmaglichkeiten von bis zu 2,5 Mrd. € in verschiedenen Wahrungen. Zum Jahresende waren
keine Commercial Paper im Umlauf (2009: 100,0 Mio.€).

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 2010 waren
Commercial Paper im Nennwert von 202,4 Mio.€ emittiert (2009: 180,0 Mio. €).

Zum 31. Dezember 2010 stufte Standard & Poor’s das langfristige Kredit-Rating der Deutsche Borse AG
wie im Vorjahr mit AA ein. Das Commercial Paper-Programm der Deutsche Borse AG wurde unverandert
mit dem bestmdglichen kurzfristigen Rating von A-1+ versehen.

Die langfristigen Kredit-Ratings von Fitch und Standard & Poor’s flir die Clearstream Banking S.A. wurde
jeweils ebenfalls unverandert zum Vorjahr mit AA eingestuft. Wie im Vorjahr wurde das Commercial
Paper-Programm der Clearstream Banking S.A. von Fitch mit F1+4 und von Standard & Poor’s mit A-1+
eingestuft.

43. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Konzernaufwendungen flr langfristig abgeschlossene Vertrage belaufen sich in den kommenden
Geschaftsjahren flir Wartungsvertrage sowie fiir sonstige Vertrage auf 149,9 Mio.€ (2009: 127,2 Mio.€).

Aufteilung der sonstigen finanziellen Verpflichtungen
31.12.2010  31.12.2009

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 79,5 80,9
1 bis 5 Jahre 49,8 37,4
Lénger als 5 Jahre 8,7 8,9
Summe 138,0 127,2

Aus Versicherungsvertragen bestehen flir das Geschéftsjahr 2011 Verpflichtungen in Héhe von
5,1 Mio.€ (2010: 5,0 Mio.€).

Mit der SIX Group AG hat die Deutsche Bdrse 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 fiir die Reduzierung des indirekten Anteils an der
International Securities Exchange Holdings, Inc. an die SIX Group AG zu leisten.

Im Zusammenhang mit dem Kooperationsvertrag zwischen der SIX Swiss Exchange AG und der Deut-
sche Borse AG beziglich 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 Holding als alleinige Aktionadrin zu behalten. Aus dieser Verpflichtung ergibt sich eine



Eventualverpflichtung der Deutsche Borse AG gegentiber der SIX Swiss Exchange AG, die von dieser an
der Holding gehaltenen Aktien zu libernehmen, ohne dass eine Fair Value-Ermittlung durchgefiihrt wird.
Dariiber hinaus muss die Deutsche Bdrse AG eine Ausgleichszahlung leisten, sofern die Nettofinanz-
verbindlichkeiten und die nicht betriebsnotwendigen Aktiva der dem SIX-Konzern zugerechneten Scoach
Schweiz AG und der der Gruppe Deutsche Borse zugerechneten Scoach Europa AG nicht gleich hoch sind.

Eurex Zdrich AG und die Landesbank Baden-Wdrttemberg (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 durch die Eurex Zirich AG zum Gegenstand hat. Die Anteile sollen fir
einen Preis von 7,15€ je Anteil plus einer Pramie von 0,60€ im Fall der Erlangung der Aktienmehrheit
durch die Eurex Zirich AG auf diese Ubergehen. Sofern Eurex alle Anteile der LBBW erwerben wiirde,
lage der maximale Kaufpreis fir die Anteile bei 71,3 Mio.€. GemaB den in der Konsortialvereinbarung
festgelegten Vorkaufsrechten ist die LBBW jedoch verpflichtet, ihre Anteile auch anderen Aktionaren der
European Energy Exchange AG auf einer Pro-rata-Basis anzubieten. Daher wird die Eurex Zurich AG aus
diesem Prozess mindestens 10,7 Prozent der Anteile fliir einen Kaufpreis von 30,7 Mio.€ erwerben. Fir
weitere Informationen siehe Erlauterung 51.

44, Leasingverhaltnisse

Finanzierungsleasing-Verhaltnisse
Finanzierungsleasing-Verhaltnisse betrafen IT-Hardwarekomponenten, die die Gruppe Deutsche Borse
operativ eingesetzt hatte und die nicht untervermietet waren.

Mindest-Leasingzahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen
31.12.2010  31.12.2009

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 0 0,6
1 bis 5 Jahre 0 0
Summe 0 0,6
Abzinsung 0 -0,1
Barwert der Mindest-Leasingzahlungen 0 0,5

Bedingte Zahlungen waren im Rahmen der abgeschlossenen Leasinggeschafte nicht vorgesehen. Die
entsprechenden Vereinbarungen enthielten keinerlei Zahlungsanpassungsklauseln.

Operating-Leasingverhaéltnisse (als Leasingnehmer)

Neben den Finanzierungsleasing-Vertragen sind Mietvertrage abgeschlossen worden, die von ihrem
wirtschaftlichen Inhalt her als Operating-Leasingverhaltnisse zu qualifizieren sind, sodass der Leasing-
gegenstand dem Leasinggeber zuzurechnen ist. Hierbei handelt es sich hauptsachlich um Gebaude
sowie IT-Hard- und -Software.

Mindest-Leasingzahlungen aus Operating-Leasingverhéaltnissen
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 75,4 72,1
1 bis 5 Jahre 194,1 190,7
Langer als 5 Jahre 223,7 207,9
Summe 493,2 470,7

Im Berichtsjahr wurden Mindest-Leasingzahlungen in Hohe von 71,1 Mio.€ (2009: 79,3 Mio.€) als
Aufwand erfasst.
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Die Operating-Leasingvertrage fur Gebaude, die zum Teil untervermietet werden, laufen nach einem
bis 15 Jahren aus. Die Vertrage enden in der Regel automatisch nach Ablauf der Vertragslaufzeit. Fur
einige Vertrage bestehen Mietverlangerungsoptionen.

Erwartete Ertrage aus Untermietvertragen
31.12.2010 31.12.2009

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 2,1 2,9
1 bis 5 Jahre 0,6 0,9
Summe 2,7 3,8

45. Aktienoptionsprogramm, Aktientantiemeprogramm und
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Aktienoptionsprogramm

Zum Borsengang am 5. Februar 2001 hatte die Deutsche Borse AG ein virtuelles Aktienoptionsprogramm
fur Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte der Deutsche Borse AG und deren Tochterunternehmen
aufgelegt, das letztmalig 2006 angewandt wurde.

Fur die Ermittlung des Optionswertes gemaB IFRS 2 wurde ein angepasstes Exchange Options-Modell
(Spread Option-Modell) angewandt.

Fur alle im Rahmen des virtuellen Aktienoptionsprogramms gewahrten Optionen wird das gleiche Bewer-
tungsmodell angewandt. Der ermittelte Wert spiegelt den Wert fiir die erhaltenen Dienstleistungen am
besten wider. Die fiktiven Optionen haben eine Laufzeit von maximal flinf Jahren und eine Sperrfrist von
drei Jahren. Die Ausibung der Optionen ist in jedem Quartal der nachfolgenden zwei Jahre in jeweils
14-tagigen Austbungsfenstern moglich. Falls Optionen am letztmdglichen Auslibungstag nicht ausgelibt
wurden, wird der Inhaber so gestellt, als hatte er ausgetbt. Die Hohe der Barauszahlung ist abhangig
von der relativen (dividendenbereinigten) 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 zum
31.12.2010 31.12.2009"
60-Tage-Durchschnitt der Aktie der Deutsche Borse AG € 49,90 56,71
60-Tage-Durchschnitt des STOXX 600 Europe Technology Punkte 272,78 239,42
Volatilitit der Aktie der Deutsche Bérse AG? % 15,42 17,81/47,27
Volatilitdt des STOXX 600 Europe Technology® % 9,13 11,49/28,89
Korrelation” % 58,48 46,37/59,54

1) Vergleichswerte flr die Tranchen 2005 und 2006 zum 31. Dezember 2009

2) Fur die Tranche 2006 betrug die zugrunde gelegte Volatilitat 15,42 Prozent (2009: 47,27 Prozent).
3) Die Volatilitét des Index betrug 9,13 Prozent (2009: 28,89 Prozent) fiir Tranche 2006.

4) Die Korrelation betrug 58,48 Prozent (2009: 59,54 Prozent) fiir Tranche 2006.

Das Bewertungsmodell berticksichtigt keine Ausibungshiirden und geht von der maximalen Haltedauer
aus. Die verwendeten Volatilitaten entsprechen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitaten vergleich-
barer Optionen.



Bewertung der Aktienoptionen
Rickstellung

Anzahl zum Anfangswert Anfangswert Innerer Optionswert/ Auszahlungs- zum
31.12.2010 Aktie Index Wert/Option Option verpflichtung 31.12.2010
Stlick € Punkte € € Mio. € Mio. €

Tranche
2006" 12.829 41,55 365,27 45,42 45,42 0,6 0,6
Summe 12.829 0,6 0,6

1) Zum 31. Dezember 2010 war die Tranche 2006 ausiibungsféahig.

Zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2010 wurden kurzfristige Riickstellungen in Hohe von 0,6 Mio.€
(2009: 4,5 Mio.€) ausgewiesen, von denen keine auf Mitglieder des Vorstands (2009: keine) und
keine auf Mitglieder des Aufsichtsrats (2009: keine) entfielen. Aufgrund der rucklaufigen Entwicklung
der Outperformance entstand im Berichtsjahr ein Ertrag in Hohe von 0,5 Mio.€ (2009: 2,6 Mio. €).

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten Aktienoptionen

Stand zum Zugeteilte Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2009 Optionen Optionen Optionen 31.12.2010

An leitende Angestellte 52.594 0 39.765 0 12.829
Summe zugeteilte Aktienoptionen 52.594 0 39.765 0 12.829

Der durchschnittliche Austbungspreis betrug im Berichtsjahr 85,35€ (2009: 75,47 €) fiir die 39.765
(2009: 353.758) ausgezahlten Aktienoptionen.

Aktientantiemeprogramm (ATP)

Als Komponente mit langerfristiger Anreizwirkung hatte die Gesellschaft im Jahr 2007 fur die Mitglieder
des Vorstands und flr leitende Angestellte ein Aktientantiemeprogramm eingeflihrt und damit das virtu-
elle Aktienoptionsprogramm der vergangenen Jahre abgeldst. Im Berichtsjahr legte die Gesellschaft eine
weitere Tranche des ATP-Programms auf.

Ferner wurde gemaB dem Beschluss des Compensation Committee der ISE auch fir die US-amerikanische
Tochtergesellschaft International Securities Exchange Holdings, Inc. das ATP-Programm im Jahr 2007
eingeflihrt.

Um am ATP-Programm teilzunehmen, muss ein Berechtigter einen Bonus erdient haben. Die Anzahl der
Aktienbezugsrechte fir leitende Angestellte ergibt sich aus dem individuell und leistungsabhangig festge-
legten ATP-Bonusbetrag fiir das Geschaftsjahr und dessen Division durch den durchschnittlichen Bor-
senpreis der Gesellschaft (Schlussauktionspreis der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel an
der Frankfurter Wertpapierbdrse) im vierten Quartal des jeweiligen Geschéftsjahres. Weder der umge-
rechnete ATP-Bonus noch die Aktienbezugsrechte werden zum Zeitpunkt der Festlegung des Bonus
geleistet. Vielmehr erfolgen die Leistungen Ublicherweise zwei Jahre nach ihrer Gewahrung (so genannte
Wartezeit). Innerhalb dieser Frist kénnen die Berechtigten keine Aktionarsrechte (insbesondere das Recht
auf eine Dividende und auf die Teilnahme an der Hauptversammlung) geltend machen. Die aus dem
ATP resultierenden Anspriiche der Berechtigten werden am ersten Bérsenhandelstag, der auf den letzten
Tag der Wartezeit folgt, ermittelt. Dazu wird der an diesem Tag aktuelle Borsenkurs (Schlussauktionspreis
der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse) mit der Anzahl
der Aktienbezugsrechte multipliziert.

Konzernanhang

241



242

Konzernanhang

Fir die ATP-Tranchen 2008 und 2009 werden die Aktienbezugsrechte sowohl fur die leitenden Ange-
stellten als auch fiir den Vorstand nach dem eben beschriebenen Verfahren ermittelt; lediglich fir die im
Geschéaftsjahr 2010 neu aufgelegte ATP-Tranche 2010 wird fir die Ermittlung der Anzahl der Aktienbe-
zugsrechte flr den Vorstand rlickwirkend seit dem 1. Januar 2010 ein abweichendes Verfahren ange-
wandt, das im Folgenden erlautert wird.

Um die Anzahl der Aktienbezugsrechte fiir den Vorstand im Rahmen der ATP-Tranche 2010 zu ermitteln,
legt der Aufsichtsrat zu Beginn jedes Geschaftsjahres den 100-Prozent-Zielwert der Aktientantieme flir
jedes Vorstandsmitglied als Eurobetrag fest. Aus dem vom Aufsichtsrat zu Beginn eines jeden Geschafts-
jahres festgelegten 100-Prozent-Zielwert der Aktientantieme ergibt sich fir jedes Vorstandsmitglied die
entsprechende Anzahl virtueller Aktien aus der Division des Aktientantieme-Zielwertes durch den durch-
schnittlichen Aktienkurs (Xetra-Schlusskurs) der Deutsche Borse AG der letzten zwei Kalendermonate vor
dem Monat, in dem der Aufsichtsrat den Beschluss lber 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 flir 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 fir die Ermittlung der Barzahlungs-
anspruche 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.

Die Gesellschaft hat fur die Aktientantieme der leitenden Angestellten aus den Tranchen 2008 bis 2010
sowie flir die Aktientantieme des Vorstands aus den Tranchen 2008 und 2009 generell ein Wahlrecht,
ob sie den Anspruch eines Berechtigten in Aktien oder bar erflllt; fir die im Jahr 2011 falligen Anspri-
che aus der Tranche 2008 hat die Gesellschaft im Berichtsjahr die Erflllung in bar beschlossen. Fiir die
Aktientantieme des Vorstands aus der neu aufgelegten ATP-Tranche 2010 sowie fiir alle kiinftig flir den
Vorstand aufgelegten Aktientantiemen besteht die Verpflichtung zu einer Erflllung der Anspriiche in bar.

Fur die Ermittlung des Fair Value der Aktienbezugsrechte gemaB IFRS 2 verwendet die Gesellschaft ein
angepasstes Black-Scholes-Modell (Merton-Modell).

Bewertungsparameter der ATP-Aktienbezugsrechte
Tranche 2010 Tranche 2009 Tranche 2008

Laufzeit bis 31.01.2013 31.01.2012 31.01.2011
Risikoloser Zins % 0,87 0,56 0,45
Volatilitét der Aktie der Deutsche Borse AG % 37,36 25,96 15,42
Dividendenrendite % 4,92 4,46 4,05
Ausubungspreis € 0 0 0

Das Bewertungsmodell berticksichtigt keine Ausibungshirden. Die verwendeten Volatilitaten entspre-
chen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitaten vergleichbarer Optionen.
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Bewertung der ATP-Aktienbezugsrechte
Kurs der Aktie

der Deutsche Beizulegender Riickstellung

Anzahl zum Bérse AG zum Innerer Wert/ Zeitwert/ Erflillungs- zum

31.12.2010" 31.12.2010 Bezugsrecht? Bezugsrecht? verpflichtung® 31.12.2010

Stlick € € € Mio. € Mio. €

Tranche 2008 409.781 51,80 51,80 51,62 21,2 20,6
Tranche 2009 175.767 51,80 51,80 49,40 8,7 5,5
Tranche 2010 199.237% 51,80 51,80 46,86 9,3 2,9
Summe 784.785 39,2 29,0

1) Am 31. Dezember 2010 gab es keine auslibungsfahigen ATP-Aktienbezugsrechte.

2) Zum Bilanzstichtag

3) Da die Aktienbezugsrechte der Tranche 2010 erst im Geschéftsjahr 2011 gewahrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag angegebene Anzahl noch
nachtraglich andern.

Im Berichtsjahr war erstmals eine Ausibung der Aktienbezugsrechte des Aktientantiemeprogramms
moglich. Der durchschnittliche Austibungspreis fir die Tranche 2007 betrug 48,74 €. Fir die ATP-
Tranchen 2008 bis 2010 wurden im Berichtsjahr im Rahmen von Abfindungen ATP-Stlicke an ausge-
schiedene Mitarbeiter ausgezahlt. Der durchschnittliche Austibungspreis betrug 52,95€ fir die Tranche
2008, 51,96 € fir die Tranche 2009 und 48,65 € fiir die Tranche 2010.

Der Rickstellungsbetrag fur das Aktientantiemeprogramm ergibt sich aus der Bewertung der Anzahl der
Aktienbezugsrechte mit dem Fair Value des Schlussauktionspreises der Deutsche Bdrse-Aktie im elektro-
nischen Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse zum Bilanzstichtag und dessen ratierlicher Erfassung
Uber den Erdienungszeitraum.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2010 wurden Riickstellungen in Hohe von 29,0 Mio. € ausgewiesen
(31. Dezember 2009: 24,9 Mio.€). Davon sind 8,4 Mio. € langfristig; 5,8 Mio. € entfielen auf Mitglieder
des Vorstands (2009: 4,9 Mio.€). Der Gesamtaufwand fiir die Aktienbezugsrechte betrug im Berichts-
jahr 10,6 Mio.€ (2009: 16,1 Mio. €). Davon entfiel auf zum Bilanzstichtag aktive Mitglieder des
Vorstands ein Aufwand von 2,7 Mio.€ (2009: Aufwand von 3,1 Mio.€ sowie Ertrag von 1,4 Mio.€, der
aus der im Jahr 2009 getroffenen Entscheidung fuir den Barausgleich resultierte und in die Gewinnrick-
lagen eingestellt wurde). Zur Anzahl der Aktienbezugsrechte, die Vorstandsmitgliedern zugeteilt wird,
siehe auch den Vergiitungsbericht im Kapitel ,,Corporate Governance-Bericht” dieses Geschéftsberichts.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten ATP-Aktienbezugsrechte

Stand zum Abgénge Zugange Zugange Ausgeiibte Verwirkte Stand zum

31.12.2009 Tranche 2008 Tranche 2009 Tranche 2010 Bezugsrechte Bezugsrechte 31.12.2010

An Vorstandsmitglieder 138.113 0 4.133 66.264 -31.087 0 177.423
An leitende Angestellte 581.550 -15.127 8.301 132.973 -100.335 0 607.362
Summe 719.663 -15.127 12.434 199.237Y  -131.422 0 784.785

1) Da die Aktienbezugsrechte der Tranche 2010 erst im Geschéftsjahr 2011 gewahrt 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 Fiihrungsebenen ange-
horen, hatten in der Vergangenheit im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms die Moglich-
keit, Aktien der Deutsche Borse AG mit einem Abschlag auf den Ausgabepreis von 30 bzw. 40 Prozent
zu zeichnen. Dieser Nachlass ist von der Leistungsbeurteilung und der Dauer der Unternehmens-
zugehorigkeit der betreffenden Mitarbeiter abhangig. Im Rahmen der GSP-Tranche fiir das Jahr 2009
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konnten die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter bis zu 200 Aktien der Gesellschaft erwerben. Die erwor-
benen Aktien missen mindestens zwei Jahre gehalten werden. Im laufenden Geschéaftsjahr hat die Ge-
sellschaft nach dem Beschluss der Hauptversammlung am 27. Mai 2010 keine weitere Tranche flir das
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm aufgelegt.

In den Jahren 2004 bis 2006 erhielten GSP-Teilnehmer fir jede erworbene GSP-Aktie zusatzlich eine
Aktienoption, die sie nach zwei Jahren mit einem festen Aufschlag auf den Ausgabepreis ausliben konn-
ten. Der Auslbungspreis 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 wéhrend der ersten beiden Jahre nicht ausgelibt werden und verfallen
ohne Anspruch auf eine Entschadigung, wenn sie nicht innerhalb von sechs Jahren ausgetbt werden.
Die Optionen der Tranche 2004 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 Bdrse AG nicht von ihrem Wahlrecht Gebrauch macht,
den Anspruch in bar auszugleichen.

Infolge der im Berichtsjahr getroffenen Entscheidung, alle GSP-Tranchen in bar auszugleichen, wurde ein
Gesamtbetrag in Hohe von 1,8 Mio. € fur die Anzahl der Optionen aller Tranchen gemaB IFRS 2 in die
Rickstellungen umgegliedert. Da der Erdienungszeitraum fur alle Tranchen des Mitarbeiterbeteiligungs-
programms bereits erflllt ist, ergibt sich der Rickstellungsbetrag aus der Bewertung der Anzahl der
Optionen mit dem vollen Fair Value des Schlussauktionspreises der Deutsche Borse-Aktie im elektroni-
schen Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse zum Bilanzstichtag, der dem inneren Wert der Option
entspricht. Der Fair Value fur die GSP-Tranche 2005 betrug 11,60€ zum 31. Dezember 2010; die GSP-
Tranche 2006 wurde zum 31. Dezember 2010 mit einem Fair Value von O€ bewertet, da der Auslibungs-
preis der Option Uber dem Schlussauktionspreis der Deutsche Borse Aktie lag. Die Differenz zwischen
dem Fair Value des Aktienpreises zum Gewahrungsstichtag und dem Fair Value des Aktienpreises zum
Zeitpunkt des Entstehens der Verpflichtung zum Barausgleich wurde fiir die Tranchen aus denen sich
eine Auflosung ergab, erfolgsneutral in die Gewinnriicklagen eingestellt und fur die Tranchen, aus de-
nen sich eine Zuflihrung ergab, im Personalaufwand ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurde fir alle GSP-Optionen ein Aufwand von insgesamt 1,0 Mio.€ (2009: Nettoertrag
von 0,2 Mio.€) im Personalaufwand ausgewiesen.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten GSP-Optionen

Stand zum Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2009 Optionen Optionen 31.12.2010

Tranche 2004 13.872 12.972 900 0
Tranche 2005 33.365 1.555 200 31.610
Tranche 2006 50.792 0 1.280 49.512
Summe? 98.029 14.527 2.380 81.122

1) Austibungsfahig zum 31. Dezember 2010: insgesamt 81.122 Optionen aus den Tranchen 2005 und 2006 (2009: 98.029 aus den Tranchen 2004 bis 2006)

Der durchschnittliche gewichtete Aktienkurs fur die ausgetibten Optionen betrug im Berichtsjahr 49,87 €
(2009: 53,58%€).



ISE Group Share Plan

Als Vergitungskomponente mit langerfristiger Anreizwirkung legte das Unternehmen in der Vergangen-
heit auch fir Mitarbeiter des US-amerikanischen Teilkonzerns ISE jahrlich eine neue Tranche des Group
Share Plan auf. Die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter hatten im Rahmen dieser neu aufgelegten Tran-
chen 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 ermaBigten Kaufpreises der Aktie erfolgte aus dem gewahrten GSP-Bonus und einer
Zuzahlung durch den Berechtigten. Fur die Aktienbezugsrechte der Tranchen 2008 und 2009 ist eine
Wartezeit von drei Jahren vereinbart. Weder der GSP-Bonus noch die GSP-Aktienanzahl werden zum
Zeitpunkt der Festlegung des Bonus geleistet. Vielmehr erfolgen die Leistungen nach zwei Jahren fir die
Tranchen 2008 und 2009, ab dem Zeitpunkt ihrer Gewahrung. Innerhalb dieser Frist kdnnen die Be-

rechtigten keine Aktiondrsrechte (insbesondere das Recht auf eine Dividende und auf die Teilnahme an
der Hauptversammlung) geltend machen.

Im Geschaftsjahr 2010 hat die Gesellschaft keine weitere Tranche fir den ISE Group Share Plan auf-
gelegt.

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.

Fir 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 2008 Tranche 2009

Laufzeit bis 31.01.2011 31.01.2012
Risikoloser Zins % 1,37 0,93
Volatilitdt der Aktie der Deutsche Bdrse AG % 56,83 56,15
Kurs der Aktie der Deutsche Borse AG zum 31.12.2010 € 51,80 51,80
Dividendenrendite % 5,48 4,99
Auslbungspreis € 0 0
Beizulegender Zeitwert € 34,62 42,12

Das Bewertungsmodell berticksichtigt keine Austbungshiirden. Die verwendeten Volatilitdten entspre-
chen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitdten vergleichbarer Optionen.

Bewertung der ISE GSP-Aktienbezugsrechte
Kurs der Aktie

Unterstellte der Deutsche Beizulegender
Anzahl zum Boérse AG zum Innerer Wert/ Zeitwert/ Erfillungs-  Riicklagen zum
31.12.2010" 31.12.2010 Bezugsrecht” Bezugsrecht”  verpflichtung® 31.12.2010
Stilick € € € Mio. € Mio. €
Tranche 2008 100.482 51,80 38,35 34,62 3,1 3,0
Tranche 2009 74.101 51,80 46,25 42,12 2,8 1,6
Summe 174.583 5,9 4,6

1) Am 31. Dezember 2010 gab es keine austibungsféhigen ISE GSP-Aktienbezugsrechte.
2) Zum Gewahrungsstichtag
3) Zum Endfalligkeitstermin
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GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag fir die Anzahl der ISE GSP-Aktienbezugsrechte mit dem beizu-
legenden Zeitwert zum Gewahrungsstichtag bzw. zum Bilanzstichtag bewertet und Uber den Erdienungs-
zeitraum von drei Jahren erfolgswirksam erfasst. Dabei wird das Konzerneigenkapital entsprechend
erhoht.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2010 wurden Rucklagen in Hohe von 4,6 Mio. € ausgewiesen
(2009: 4,1 Mio. €). Davon sind 1,6 Mio. € langfristig (2009: 2,9 Mio. €). Der Gesamtaufwand flr
die Anzahl der ISE GSP-Aktienbezugsrechte betrug im Berichtsjahr 1,9 Mio.€ (2009: 3,5 Mio.€) und
entfiel in voller Hohe auf aktienbasierte Vergilitungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapital-
instrumente.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten ISE GSP-Aktienbezugsrechte

Stand zum Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2009 Zugange Bezugsrechte Bezugsrechte 31.12.2010

Tranche 2007 19.727 0 19.727 0 0
Tranche 2008 110.963 0 0 10.481 100.482
Tranche 2009 52.633 29.132 0 7.664 74.101
Summe 183.323 29.132 19.727 18.145 174.583

Der Aktienkurs der im Berichtsjahr ausgelibten 19.727 Bezugsrechte der Tranche 2007 betrug 48,95€.

46. Organe

Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind in den Kapiteln ,Vorstand“ und ,Aufsichtsrat” dieses
Geschéftsberichts aufgefuhrt.

47. Corporate Governance

Am 10. Dezember 2010 haben Vorstand und Aufsichtsrat die neueste Entsprechenserkldrung nach
§ 161 Aktiengesetz (AktG) abgegeben und den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft
zuganglich gemacht (siehe Kapitel , Erklarung zur Unternehmensfiihrung” dieses Geschéftsberichts).

48. Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Nahe stehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Organmitglieder der Deutsche Borse AG, assozi-
ierte Unternehmen, Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, und Unternehmen, die
von Organmitgliedern beherrscht oder maBgeblich beeinflusst werden.

Die Bezlige der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind im Kapitel ,,Corporate Governance-
Bericht“ und dort im Vergltungsbericht individualisiert ausgewiesen. Der Vergltungsbericht ist Be-
standteil des Konzernlageberichts.



Vorstand
2010 betrug die fixe und variable Vergiitung fir die Mitglieder des Vorstands einschlieBlich im Geschafts-
jahr gewdahrter Sachbeziige insgesamt 15,2 Mio.€ (2009: 9,4 Mio.€).

2010 fielen in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung keine Aufwendungen fiir einmalige Leistungen
aus Anlass der Beendigung eines Vorstandsverhaltnisses an (2009: 5,8 Mio. €).

Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen gegentber Vorstandsmitgliedern
belief sich am 31. Dezember 2010 auf 26,2 Mio.€ (31. Dezember 2009: 19,3 Mio. €). Es wurden

Aufwendungen in Hohe von 2,5 Mio.€ (2009: 1,4 Mio.€) als Zufiihrung zu den Pensionsriickstellun-
gen berdcksichtigt.

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen

Fir ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen beliefen sich die Bezlige 2010 auf
1,3 Mio.€ (2009: 1,3 Mio.€). Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen
belief sich am 31. Dezember 2010 auf 32,6 Mio.€ (31. Dezember 2009: 28,7 Mio. €).

Aufsichtsrat
Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben im Berichtsjahr eine Vergiitung von insgesamt 1,8 Mio. € (2009:
1,9 Mio. €) erhalten.

Sonstige wesentliche Geschaftsbeziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
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 il

2010 2009 2010 2009

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Darlehen von der Scoach Holding S.A. an die Deutsche Bérse AG
im Rahmen des Cash-Poolings 0 kA -3,4 0
Dienstleistungen der Deutsche Borse AG fiir die Scoach Europa AG 6,1 k.AY 2,8 -55
Darlehen der Deutsche Borse AG an die Indexium AG 0 0 1,0 0
Betrieb der Handels- und Clearingsoftware flr die European
Energy Exchange AG und verbundene Unternehmen
durch die Deutsche Borse Systems AG 10,3 11,6 1,7 2,1
IT-Dienstleistungen und Infrastruktur durch die International Securities
Exchange, LLC fr die Direct Edge Holdings, LLC 2,7 5,1 0 0
Entwicklung und Betrieb des Systems Link Up Converter durch die
Clearstream Services S.A. fiir die Link-Up Capital Markets, S.L. 2,5 6,5 0,9 0,5
Geldmarktgeschafte der European Commodity Clearing AG mit der
Clearstream Banking S.A. und hierfiir gezahlte Zinsen? -0,4 -1,0 -0,1 -197,9
Lizenzentgelte von der Eurex Frankfurt AG an die STOXX Ltd. k.A2 -20,5 k.A2 0
Bereitstellung von Kursdaten der STOXX Ltd.
fiir die Deutsche Borse AG k.A2 -3,9 k.A2 0
Administrative Dienstleistungen sowie Dienstleistungen im Rahmen
der Indexberechung der Deutsche Bérse AG fiir die STOXX Ltd. k.A2 0,6 k.A2 0
Sonstige Beziehungen zu assoziierten Unternehmen - - -0,4 1,5
Summe 2,5 -199,3

1) Die Scoach Holding AG und die Scoach Europa AG wurden mit Wirkung zum 31. Dezember 2009 entkonsolidiert und als assoziierte Unternehmen eingestuft.
Folglich werden in der Spalte ,Betrag der Geschéftsvorfalle” fiir 2009 keine Werte gezeigt.

2) Die European Commodity Clearing AG ist eine Tochtergesellschaft der European Energy Exchange AG, die als assoziiert eingestuft ist.

3) Die STOXX Ltd. wurde mit Wirkung zum 29. Dezember 2009 voll in den Konsolidierungskreis einbezogen. Folglich werden in den Spalten ,Betrag der Geschafts-
vorfalle“ und , Ausstehende Salden” jeweils fiir 2010 keine Werte gezeigt.
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Wesentliche Beziehungen zu sonstigen nahe stehenden Unternehmen

Betrag der Geschéftsvorfélle Ausstehende Salden
I 1 |

2010 2009 2010 2009

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Blro- und administrative Dienstleistungen der Eurex Zurich AG
fur die SIX Swiss Exchange AG 22,5 27,0 5,1 3,5
Im Rahmen der Akquisition bereitgestelltes Darlehen der SIX Group AG
fiir die STOXX Ltd. und hierfiir angefallene Zinsen -0,5 k.AY -11,2 -15,2
Blro- und administrative Dienstleistungen von der SIX Group AG
fur die STOXX Ltd. -45 k.AY -1,4 0
Blro- und administrative Dienstleistungen der SIX Swiss Exchange AG
fur die Eurex Zlrich AG -8,1 -7,4 -1,2 -0,8
Betrieb und Entwicklung von Eurex-Software durch die Deutsche
Borse Systems AG fiir die SIX Swiss Exchange AG 17,5 15,4 2,8 1,5
Bulro- und administrative Dienstleistungen der SIX Swiss Exchange AG
fir die Eurex Frankfurt AG -5,8 -6,7 -0,1 -0,8
Erlosweiterleitung der Eurex-Entgelte von der Eurex Zlrich AG
an die SIX Swiss Exchange AG k.A. k.A. -15,2 -12,0
Betrieb und Entwicklung von Xontro durch die Deutsche Borse
Systems AG fiir die BrainTrade Gesellschaft fiir Borsensysteme mbH 15,7 16,6 1,6 1,6
Betrieb des Parketthandelssystems durch die BrainTrade Gesellschaft
flr Borsensysteme mbH fiir die Deutsche Bérse AG -8,8 -8,7 -0,9 -0,9
Blro- und administrative Dienstleistungen der SIX Swiss
Exchange AG fir die Scoach Schweiz AG k.A? -9,0 k.A.? 0
Betrieb des Parketthandelssystems durch die BrainTrade Gesellschaft
fiir Bérsensysteme mbH fiir die Scoach Europa AG k.A? -1,7 k.A.? 0
Sonstige Beziehungen zu Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhéltnis besteht - - 0,1 0,2
Summe -20,4 -22,9

1) Die STOXX Ltd. wurde mit Wirkung zum 29. Dezember 2009 voll in den Konsolidierungskreis einbezogen. Folglich werden in der Spalte ,Betrag der Geschéfts-
vorfalle" fir 2009 keine Werte gezeigt

2) Die Scoach Schweiz AG und die Scoach Europa AG wurden mit Wirkung zum 31. Dezember 2009 entkonsolidiert und als assoziierte Unternehmen eingestuft.
Folglich werden in den Spalten ,Betrag der Geschéftsvorfalle” und , Ausstehende Salden” jeweils fiir 2010 keine Werte gezeigt.

49. Anteilseigner

Die Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, Deutschland, hatte am 30. September 2008 eine Erklarung
gemaB § 26 Abs. 1 Satz 2 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) verdffentlicht, nach der ihr Anteil an eige-
nen Aktien an der Deutsche Borse AG am 26. September 2008 die Schwelle von 3 Prozent der Stimm-
rechte Uberschritten hatte und an diesem Tag 3,05 Prozent (5.950.653 Stimmrechte) betragen hatte.

Franklin Mutual Advisers, LLC, Short Hill, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 25. Juni 2009 die Schwelle von
3 Prozent Uberschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 3,01 Prozent (5.871.225
Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden Franklin Mutual Advisers, LLC nach §22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Sun Life of Canada (U.S.) Financial Services Holdings, Inc., Boston, USA, Sun Life Financial (U.S.) Invest-
ments LLC, Wellesley Hills, USA, Sun Life Financial (U.S.) Holdings, Inc., Wellesley Hills, USA, und Sun
Life Assurance Company of Canada — U.S. Operations Holdings, Inc., Wellesley Hills, USA, haben der
Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche
Borse AG am 8. September 2009 die Schwelle von 3 Prozent Uberschritten habe und der Anteil der
Stimmrechte an diesem Tag 3,07 Prozent (5.990.617 Stimmrechte) betrage. Die Stimmrechte der in
diesem Absatz genannten Gesellschaften werden allen Gesellschaften nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in
Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.



Sun Life Global Investment Inc., Toronto, Canada, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG

mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 8. September 2009 die Schwelle
von 3 Prozent Uberschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 3,34 Prozent (6.518.717
Stimmrechte) betrage. 3,07 Prozent der Stimmrechte (5.990.617 Stimmrechte) werden Sun Life Global
Investment Inc. nach §22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG und 0,27 Pro-

zent der Stimmrechte (528.100 Stimmrechte) werden Sun Life Global Investment Inc. nach §22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Sun Life Financial Inc., Toronto, Canada, hat der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitge-
teilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 8. September 2009 die Schwelle von

3 Prozent Uberschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 3,34 Prozent (6.518.717
Stimmrechte) betrage. 3,07 Prozent der Stimmrechte (5.990.617 Stimmrechte) werden Sun Life Finan-
cial Inc. nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG und 0,27 Prozent
der Stimmrechte (528.100 Stimmrechte) werden Sun Life Financial Inc. nach §22 Abs.1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zugerechnet.

Massachusetts Financial Services Company (MFS), Boston, USA, hat der Deutsche Bdrse AG gemal
§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 8. Septem-
ber 2009 die Schwelle von 3 Prozent lberschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem
Tag 3,07 Prozent (5.990.617 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden Massachusetts
Financial Services Company (MFS) nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

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 tber-
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.

Fidelity Investment Trust, Boston, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 7. Mai 2010 die Schwelle von 3 Prozent
unterschritten habe und an diesem Tag 2,87 Prozent (5.588.129 Stimmrechte) betrage.

Zuvor hatte Fidelity Investment Trust, Boston, USA, der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 29. April 2010 die Schwelle von
3 Prozent Uberschritten hatte und an diesem Tag 3,0008 Prozent (5.851.729 Stimmrechte) betragen
hatte.

BlackRock Group Limited, London, GroBbritannien, hat der Deutsche Bdrse AG gemaB § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Bérse AG am 13. Mai 2010 die Schwelle
von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,48 Prozent (4.840.213 Stimmrechte) betrage.
Alle Stimmrechte werden BlackRock Group Limited nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit
§22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet.

Zuvor hatte BlackRock Group Limited, London, GroBbritannien, der Deutsche Borse AG gemaB §21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Bérse AG am 6. Mai 2010 die
Schwelle von 3 Prozent Uberschritten hatte und an diesem Tag 3,73 Prozent (7.268.984 Stimmrechte)
betragen hatte.

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.
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Zuvor hatten BlackRock Financial Management, Inc., New York, USA, und BlackRock Holdco 2, Inc,
Delaware, USA, der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
an der Deutsche Borse AG am 6. Mai 2010 die Schwelle von 5 Prozent iberschritten hatte und an die-
sem Tag 6,06 Prozent (11.824.316 Stimmrechte) betragen hatte. Alle Stimmrechte waren den beiden
Gesellschaften an diesem Tag nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2
WpHG zugerechnet worden.

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 18. Februar 2011 die Schwelle von 5 Prozent
unterschritten habe und an diesem Tag 4,99 Prozent (9.724.997 Stimmrechte) betrage. Alle Stimm-
rechte werden der Gesellschaft nach § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2
WpHG zugerechnet.

Zuvor hatte BlackRock, Inc., New York, USA der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 2. Februar 2011 die Schwelle von 5 Pro-
zent Uberschritten hatte und an diesem Tag 5,02 Prozent (9.785.949 Stimmrechte) betragen hatte. Alle
Stimmrechte waren der Gesellschaft an diesem Tag nach §22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 in Verbindung mit
§22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet worden.

BlackRock International Holdings Inc., New York, USA, und BR Jersey International Holdings L.P., St
Helier, Jersey, GroBbritannien, 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 3 Prozent unter-
schritten habe und an diesem Tag jeweils 2,90 Prozent (5.648.476 Stimmrechte) betrage. Alle Stimm-
rechte werden den beiden Gesellschaften nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1
Satz 2 WpHG zugerechnet.

Zuvor hatten BlackRock International Holdings Inc., New York, USA, und BR Jersey International Hol-
dings L.P., St Helier, Jersey, GroBbritannien, der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 1. Dezember 2009 die Schwelle von 3 Pro-
zent Uberschritten hatte und an diesem Tag jeweils 3,27 Prozent (6.381.063 Stimmrechte) betragen
hatte. Alle Stimmrechte waren den beiden Gesellschaften an diesem Tag nach §22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6
in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zugerechnet worden.

Die Fidelity Management & Research Company, Boston, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 17. Mai 2010 die
Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 2,97 Pro-
zent (5.792.105 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden Fidelity Management & Research
Company nach §22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Zuvor hatte die Fidelity Management & Research Company, Boston, USA, der Deutsche Borse AG gemaR
§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 14. August 2009
die Schwelle von 3 Prozent iberschritten hatte und 3,11 Prozent (6.070.149 Stimmrechte) betragen hatte.

Die FIL Investments International, Hildenborough, GroBbritannien, hat der Deutsche Borse AG gemal
§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 18. Juni 2010
die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag
2,95 Prozent (5.762.011 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden der FIL Limited nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.



Zuvor hatte die FIL Investments International, Hildenborough, GroBbritannien, der Deutsche Borse AG

gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Bérse AG am 4. Juni
2010 die Schwelle von 3 Prozent tberschritten hatte und 3,11 Prozent (6.058.880 Stimmrechte) be-

tragen hatte.

FIL Limited, Hamilton, Bermuda, und FIL Investment Management Limited, Hildenborough, GroBbritan-
nien, haben der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an
der Deutsche Borse AG am 18. Juni 2010 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und der An-
teil der Stimmrechte an diesem Tag jeweils 2,95 Prozent (5.762.011 Stimmrechte) betrage. Alle Stimm-
rechte werden der FIL Limited nach §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG und der FIL Investment Manage-
ment Limited nach § 22 Abs.1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG
zugerechnet.

Zuvor hatten FIL Limited, Hamilton, Bermuda, und FIL Investment Management Limited, Hildenborough,
GroBbritannien, der Deutsche Bdrse AG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG
am 4. Juni 2010 die Schwelle von 3 Prozent lberschritten hatte und jeweils 3,11 Prozent (6.058.880
Stimmrechte) betragen hatte.

Die FIL Holdings Limited, Hildenborough, GroBbritannien, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 18. Juni 2010 die Schwelle
von 3 Prozent unterschritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 2,95 Prozent
(5.762.011 Stimmrechte) betrage. Alle Stimmrechte werden FIL Holdings Limited nach §22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2 WpHG zugerechnet.

Zuvor hatte die FIL Holdings Limited, Hildenborough, GroBbritannien, der Deutsche Borse AG gemaB
§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 4. Juni 2010 die
Schwelle von 3 Prozent Uberschritten hatte und 3,11 Prozent (6.058.880 Stimmrechte) betragen hatte.

Capital Research and Management Company, Los Angeles, USA, hat der Deutsche Borse AG gemal § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 16. August 2010 die
Schwelle von 3 Prozent unterschritten habe und an diesem Tag 2,94 Prozent (5.734.478 Stimmrechte)
betrage.

Zuvor hatte Capital Research and Management Company, Los Angeles, USA, der Deutsche Borse AG
gemaB §21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 1. Januar
2010 die Schwelle von 3 Prozent lberschritten hatte und an diesem Tag 3,03 Prozent (5.915.000
Stimmrechte) betragen hatte. Alle Stimmrechte werden der Gesellschaft nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zugerechnet.

Die FMR LLC, Boston, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB §21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 1. Oktober 2010 die Schwelle von 3 Prozent unter-
schritten habe und der Anteil der Stimmrechte an diesem Tag 2,92 Prozent (5.703.685 Stimmrechte)
betrage. Alle Stimmrechte werden FMR LLC (Fidelity Management & Research) nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2 WpHG zugerechnet.

Zuvor hatte die FMR LLC, Boston, USA, der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Bdorse AG am 8. Juli 2010 die Schwelle von 3 Prozent Uber-
schritten hatte und 3,03 Prozent (5.908.305 Stimmrechte) betragen hatte.
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50. Mitarbeiter

Mitarbeiter

2010 2009
Im Jahresdurchschnitt beschaftigt 3.5639 3.549
Am Bilanzstichtag beschaftigt 3.490 3.600

Von den im Jahresdurchschnitt beschaftigten Arbeitnehmern gehorten 9 (2009: 9) zu den Managing
Directors (ohne Vorstand), 422 (2009: 437) zahlten zu den sonstigen leitenden Angestellten und 3.108
(2009: 3.103) zu den Mitarbeitern.

Unter Berlicksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt 3.300
(2009: 3.333). Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt ,Mitarbeiter* im Konzernlagebericht verwiesen.

51. Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Deutsche Borse AG und NYSE Euronext haben am 15. Februar 2011 nach Zustimmung ihrer jeweiligen
Aufsichtsgremien bekannt gegeben, dass sie eine Vereinbarung Gber einen Unternehmenszusammen-
schluss unterzeichnet haben. Das neue Unternehmen wird globaler Marktfiihrer im Derivatehandel und
Risikomanagement sowie der groBte Borsenplatz fir Aktienplatzierungen und Aktienhandel sein. Das
Unternehmen wird zwei Hauptstandorte haben, in der Néhe von Frankfurt am Main und in New York.

Im Rahmen der Transaktion werden NYSE Euronext und Deutsche Borse AG unter dem Dach einer neu
gegriindeten niederlandischen Holding zusammengefihrt, die an den Boérsen in Frankfurt, New York und
Paris gelistet sein soll. Auf Seiten von NYSE Euronext erfolgt dies Uber eine Fusion von NYSE Euronext
mit einer US-Tochter der neuen Holding. Jede NYSE Euronext-Aktie wird in 0,47 Aktien der neuen Hol-
ding getauscht werden. Auf Seiten der Deutsche Bdrse AG wird die neue Holding den Aktionaren der
Deutsche Bérse AG ein &ffentliches Ubernahmeangebot fiir den Umtausch von deren Aktien in eine
gleiche Anzahl neu auszugebender Aktien der Holding unterbreiten.

Nach Abschluss der Transaktion werden die fritheren Aktionare der Deutsche Borse AG einen Anteil von
60 Prozent und die friiheren Aktionare der NYSE Euronext einen Anteil von 40 Prozent an dem neuen
Unternehmen halten, auf voll verwéasserter Basis und unter der Voraussetzung, dass alle Aktien der
Deutsche Borse AG umgetauscht werden.



Die Transaktion steht noch unter dem Vorbehalt der Zustimmung durch die Mehrheit der Aktionare der
NYSE Euronext sowie einer Annahme des Ubernahmeangebots durch die Aktionére der Deutsche Bérse AG
mit einer Quote von 75 Prozent. AuBerdem mussen die zustandigen Kartell- und Finanzbehorden,

Borsenaufsichten und weitere Regulatoren in den USA und Europa zustimmen sowie weitere marktibliche
Bedingungen eingehalten werden. Ein Abschluss der Transaktion wird fir Ende des Jahres 2011 erwartet.

Am 23. Februar 2011 gab die Gruppe Deutsche Borse bekannt, dass die Eurex Zirich AG, Zurich,
Schweiz, neuer Mehrheitsaktionar der European Energy Exchange AG (EEX), Leipzig, Deutschland, wird.
Nach einer im Dezember 2010 geschlossenen Vereinbarung zwischen der Eurex Zirich AG und der
Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) iiber die Ubernahme des kompletten LBBW-Anteils in Hohe
von 22,96 Prozent hatte die LBBW die Anteile gemaB vertraglich vereinbartem Andienungsrecht auf
einer Pro-Rata-Basis auch den anderen EEX-Aktiondren angeboten. Nach Abschluss der ersten Runde
des Andienungsverfahrens hatten 31 von 40 EEX-Aktionaren ihren Verzicht auf einen entsprechenden
anteiligen Erwerb erklart. Die derzeitige EEX-Beteiligung der Eurex Zirich AG wird von 35,2 Prozent auf
tber 50 Prozent steigen. Der genaue Anteil kann erst nach Ablauf der zweiten Runde des Andienungs-
verfahrens bestimmt werden.

Mit der Erlangung der Aktienmehrheit durch Eurex Zirich AG steht auch der endgliltige Preis fir die zu
erwerbenden Anteile fest: Der Preis von 7,75€ je erworbener Aktie setzt sich aus einem Basisanteil von
7,15€ und einer Prémie von 0,60€ fur das Erreichen der Aktienmehrheit zusammen.

Die Zustimmungen zur Transaktion durch den Aufsichtsrat der EEX sowie durch weitere regulatorische
Gremien stehen noch aus. Die Zustimmung der Gremien der LBBW sowie der sachsischen Bérsen-
aufsicht und des deutschen Bundeskartellamts liegen vor.

52. Zeitpunkt der Freigabe zur Verdffentlichung

Der Vorstand der Deutsche Borse AG hat den Konzernabschluss am 3. Marz 2011 zur Weitergabe an
den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe, den Konzernabschluss zu prifen und zu
erklaren, ob er den Konzernabschluss billigt.
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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 3. Marz 2011
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
Konzernanhang — sowie den Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezem-
ber 2010 gepruft. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung iber den Kon-
zernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

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 durchzuflihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit 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 flir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht tber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresab-
schllsse 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 Konzern-
abschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend
sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefuihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund 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 und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage 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 zu-
kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 4. Marz 2011

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Becker Bors
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer
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Jahresabschluss der Deutsche Borse AG

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 201 1.

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

2010 2009
Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 1.056,6 975,8
Sonstige betriebliche Ertrage 597,4 196,5
Gesamtkosten -683,9 -643,4
Ertrage aus Beteiligungen 211,7 233,1
Ertrédge aus Gewinnabfiihrungsvertragen 115,0 0
Aufwendungen aus Verlustiibernahme 0 -0,2
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens —-784,7 -80,9
Finanzergebnis -103,6 -68,8
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 408,5 612,1
Steuern -117,8 -159,0
AuBerordentliche Ertrage 0,1 0
AuBerordentliche Aufwendungen -12,0 0
AuBerordentliches Ergebnis -11,9 0
Jahresiiberschuss 278,8 453,1
Einstellung in andere Gewinnriicklagen 0 -53,1
Entnahme aus den Gewinnriicklagen 121,2 0
Bilanzgewinn 400,0 400,0
Bilanz zum 31. Dezember
2010 2009
Mio. € Mio. €
Aktiva
Anlagevermdgen 3.426,2 3.758,0
Umlaufvermogen 827,9 586,0
Summe Aktiva 4.254,1 4.344,0
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 186,0 185,9
(davon Nennbetrag der zur Einziehung erworbenen Aktien: —9,1 Mio. €; i.Vj.: =9,2 Mio. €)
Kapitalrlicklage 1.284,3 1.284,3
Andere Gewinnriicklagen 202,7 315,6
Bilanzgewinn 400,0 400,0
2.073,0 2.185,8
Ruckstellungen 283,4 268,8
Verbindlichkeiten 1.897,7 1.889,4
2.181,1 2.158,2
Summe Passiva 4.254,1 4.344,0




Gewinnverwendungsvorschlag

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen Bilanzgewinn

in Hohe von 400,0 Mio.€ (2009: 400,0 Mio. €) wie folgt zu verwenden:

Gewinnverwendungsvorschlag

2010 2009
Mio. € Mio. €
Ausschittung einer Dividende von 2,10€ je Stlickaktie bei 186.043.003 dividendenberechtigten
Stiickaktien an die Aktiondre (im Jahr 2010 aus dem Ergebnis des Jahres 2009: 2,10€) 390,7 390,5
Einstellung in Gewinnrlicklagen 9,3 9,5
Bilanzgewinn 400,0 400,0

Der Gewinnverwendungsvorschlag berticksichtigt die von der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar
gehaltenen eigenen 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 erworbenen Aktien) oder durch die VerauBerung eigener Aktien die Zahl der dividenden-
berechtigten Aktien vermindern oder erhéhen. In diesem Fall wird bei unveranderter Ausschittung von
2,10€ je dividendenberechtigter Stiickaktie der Hauptversammlung ein entsprechend angepasster Be-

schlussvorschlag Uber die Gewinnverwendung unterbreitet.
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Gruppe Deutsche Borse international

Gruppe Deutsche Borse international

Europa

Berlin

Representative Office

Unter den Linden 36

10117 Berlin

Deutschland

Telefon +49-(0) 30-59004-100

Kurfirstendamm 119

10711 Berlin

Deutschland

Telefon +49-(0) 30-8 90 21-100

Berlin Branch

Pressehaus

Raum 1105, 1. Stock
Schiffbauerdamm 40

10117 Berlin

Deutschland

Telefon +49-(0) 30-22 62-05 80

Eschborn
Mergenthalerallee 61
65760 Eschborn
Deutschland

Telefon +49-(0) 69-2 11-0
Postanschrift:

60485 Frankfurt am Main
Deutschland

Frankfurt am Main
Bdrsenplatz 4

60313 Frankfurt am Main
Deutschland

Telefon +49-(0) 69-2 11-0

Frankfurt Branch

Niedenau 45

60325 Frankfurt am Main
Deutschland

Telefon +49-(0) 69-720-146

London

Representative Office

One Canada Square

Floor 42

Canary Wharf

London

E14 5DR

GroBbritannien

Telefon +44-(0)20-7862-7000

Luxemburg

The Square

42, Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Telefon +352-243-0

Madrid

Palacio de la Bolsa

Plaza de la Lealtad, 1
28014 Madrid

Spanien

Telefon +34-917 095 600

Moskau

Representative Office
Bolshaya Tatarskaya 42
115184, Moskva

Russland

Telefon +7-495-783-86-02

Paris
Representative Offices

17, rue de Suréne

75008 Paris

Frankreich

Telefon +33-(0)1 5527 67 67

38, rue des Blancs Monteaux
75004 Paris

Frankreich

Telefon +33-(0)1 42 71 55 40

Prag

Ab April 2011:
Futurama Business Park
Building B

Sokolovska 662/136b
18600 Praha 8
Tschechische Republik

Ziirich

Selnaustrasse 30

P.0. Box

8021 Zirich

Schweiz

Telefon +41-(0)58 854 29 42

Nordamerika

Chicago

Willis Tower

233 South Wacker Drive Suite 2450 und 2455
Chicago, IL 60606

USA

Telefon +1-312-544-1000

New York

Representative Office

55 Broad Street Floor 8
New York, NY 10004

USA

Telefon +1-212-309-8885

60 Broad Street Floor 26
New York, NY 10004

USA

Telefon +1-212-943-2400

40 Fulton Street Floor 5
New York, NY 10038

USA

Telefon +1-212-669-6400

Ottawa

Ottawa Branch

160-130 Albert Street Suite
Ottawa ON K1P 5G4
Kanada

Telefon +1-613-236-2555

Washington, D.C.
Representative Office

National Press Building

529 14th Street NW Suite 1100
Washington, D.C. 20005

USA

Telefon +1-202-371-2121

725 15th Street NW Suite 801
Washington, D.C. 20005

USA

Telefon +1-202-393-1225

Asien

Dubai

Representative Office

City Tower 2

Sheikh Zayed Road Flat 902
P.0. Box 27250

Dubai

Vereinigte Arabische Emirate
Telefon +971-(0)4-331-0644

Hongkong
Representative Offices

2606-7 Two Exchange Square
8 Connaught Place, Central
Hong Kong

Telefon +852-2520-0728

15/F

100 Queen’s Road, Central
Hong Kong

Telefon +852-3180-9270



Peking

Representative Office

Unit 01-06, 7/F, China Central Place, Tower 3
77 Jianguo Road

100025 Beijing, Chaoyang District

P.R. China

Telefon +86-10-6502-8300

Room 702, Kuntai International Mansion
12B Chaowai Street

100020 Beijing, Chaoyang District

P.R. China

Telefon +86-10-5864-5200

Schanghai

Representative Office

c¢/o Xinhua Finance Limited

Unit 1606, Shanghai Bank Tower
168 Yin Cheng Road, Central
200120 Shanghai

P.R. China

Telefon +86-10-5864-4500

Singapur

Singapore Branch

9 Raffles Place

#55-01 Republic Plaza
Singapore 048619
Republic of Singapore
Telefon +65-6597-1600

Representative Office

50 Raffles Place

#21-05 Singapore Land Tower
Singapore 048623

Republic of Singapore

Telefon +65-6304-5251/-5258

Tokio
Representative Offices

9/F, MT Building Il

4-2-12, Toranomon, Minato-Ku
Tokyo 105-0001

Japan

Telefon +81-3-3433-1787

3/F, Metlife Kabutocho Building

5-1, Nihonbashi Kabutocho, Chuo-Ku
Tokyo 103-0026

Japan

Telefon +81-3-5847-8204

16/F, Shiroyama Trust Tower
4-3-1, Toranomon, Minato-Ku
Tokyo 105-6016

Japan

Telefon +81-3-5403-4837

Detaillierte Informationen zu den einzelnen
Adressen finden Sie auf unserer Internet-
seite: www.deutsche-boerse.com > Uber
uns > Adressen

Gruppe Deutsche Borse international
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Glossar

Glossar

A

Abwicklung
- Settlement

Algorithmischer Handel

auch: Algotrading. Handelstechnik, bei der die Systeme der Teilnehmer
automatisch Kauf- und Verkaufsauftrdge an den Markt geben, sobald vorab
definierte Parameter erfillt sind.

Algotrader
Teilnehmer am = algorithmischen Handel

Anlageklasse

Der Kapitalmarkt wird in verschiedene Klassen unterteilt, die ahnlichen Risiko-
einflussfaktoren unterliegen. Zu diesen Anlageklassen zéhlen z.B. Aktien,
Renten, Immobilien, Energie oder Rohstoffe.

B

Back Office
Unternehmensbereich zur = Abwicklung, Dokumentation und Kontrolle von
Geschaftsprozessen, im Finanzbereich insbesondere von Handelstransaktionen.

Backend-Systeme

Zentralrechnersysteme der Gruppe Deutsche Borse im Handels-, = Clearing-,
-> Settlement-, Verwahrungs- und Informationsbereich. Durch die Backend-
Systeme werden Marktdaten verteilt, Kundenauftrdge zusammengefiihrt sowie
Teilnehmerpositionen geflihrt. Um dies zu erméglichen, sind die Backend-
Systeme der Gruppe mit allen Kunden der jeweiligen Dienstleistungen durch
ein globales Netzwerk verbunden, iber das sowohl kundenspezifische Informa-
tionen als auch offentliche Preis- und Wertpapierdaten verteilt werden.

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 ergdnzen die im Jahr
2004 beschlossenen und inzwischen in Richtlinien festgelegten = Eigen-
kapitalanforderungen flir Banken (sog. ,Basel II“-Empfehlungen); sie basieren
einerseits auf den Erfahrungen mit Basel Il und andererseits auf den Erkennt-
nissen 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.

Best Execution

auch: Ausfiihrungsqualitat. Von der Finanzmarktrichtlinie MiFID geforderte
bestmdgliche Ausfiihrung von Kundenorders fiir Wertpapiere, die an der Borse
Frankfurt auf Xetra® oder dem Parkett gehandelt werden.

Bluechip

Allgemein bekannte, liquide Aktie eines groBen und ertragsstarken Unter-
nehmens. In Deutschland kénnen dies Aktien aus dem Leitindex DAX® sein.
Der Begriff leitet sich von den blauen Spielchips ab, die in Casinos den
hochsten Wert haben.

C

ccP
- zentraler Kontrahent

CDS (Credit Default Swap)

Kreditrisikoderivat. Ein Vertrag tber den Kauf eines = Derivats, der das Ziel
hat, das Kreditrisiko der zugrunde liegenden Schuldverschreibung zu verlagern.
Der Kaufer eines CDS erhalt Kreditschutz; bei einem Ausfall des Schuldners
wird er vom CDS-Verkaufer entschadigt. Im Gegenzug erhalt der Verkaufer
regelmaBige Zahlungen vom CDS-Ké&ufer.

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 Rechen-
zentren in Frankfurt am Main betreiben zu konnen, um von einer besonders
schnellen Netzwerk-Anbindung ihrer Applikationen an die = Backend-Systeme
der Deutschen Bérse profitieren zu kénnen. Dies ist insbesondere flr nicht in
Frankfurt ansassige Handelsteilnehmer von erheblichem Vorteil mit Blick auf
die Geschwindigkeit der Verarbeitung.

Compliance

auch: Regelliberwachung. Das Einhalten von Gesetzen und Richtlinien. Bei
Kreditinstituten sollen durch diese Regeliberwachung Interessenkonflikte
zwischen Unternehmen und Kunden vermieden werden, z.B. Insiderhandel
und Korruption. Zu Compliance zahlt auch das freiwillige Einhalten von nicht
gesetzlich vorgegebenen Verhaltenskodizes.

Courtage

Entgelt, das ein Investor flr die Vermittlungstatigkeit beim Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren im Prasenzhandel an den = Skontrofiihrer zahlt. Die Courtage-
satze sind in der Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®) ein-
heitlich festgelegt.

CsD

Central Securities Depository; Zentralverwahrer, Wertpapiersammelbank.
Die Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, fungiert u.a. als staatlich
anerkannte deutsche Wertpapiersammelbank im Sinne des Depotgesetzes.
Fir in- und auslandische Wertpapiere bietet sie umfangreiche, dem Handel
nachgelagerte Dienstleistungen an, zum einen als Zentralverwahrer fiir giro-
sammelverwahrfahige Wertpapiere und zum anderen als Depotbank fiir
sonstige Wertpapiere.

D

Designated Sponsor

Bank oder Finanzdienstleister, der auf Anfrage oder eigene Initiative verbindliche
Kauf- und Verkaufspreise fiir bestimmte Wertpapiere in das Orderbuch stellt und
so die Handelbarkeit des Wertes steigert.

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 fiir den
Umgang mit den finanziellen Mitteln eines Unternehmens. Eigenkapitalanfor-
derungen sollen durch MaBnahmen wie die Einfiihrung einer Hochstgrenze
fur die Verschuldung zur Stabilitét von Finanzinstituten beitragen.

Entry Standard
Teilbereich des bérsenregulierten Marktes (Open Market) der Frankfurter Wert-
papierbdrse (FWB®) mit zusatzlichen Transparenzanforderungen.

ETC

Exchange Traded Commodity. Wertpapier auf einzelne Rohstoffe oder Roh-
stoffkorbe, das wie eine Aktie an der Borse (iber 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: borsengehandelter Indexfonds. Fortlaufend
an der Borse handelbarer Fondsanteil mit unbegrenzter Laufzeit, dessen
Wertentwicklung dem zugrunde liegenden Index folgt.

ETN

Exchange Traded Note. ETNs sind bérsengehandelte Schuldverschreibungen, die
an die Wertentwicklung eines bestimmten Marktindikators gekoppelt sind. Das
kénnen Volatilitatsindizes, Devisen oder Aktienindizes sein. Anders als = ETCs
bilden ETNs die Entwicklung von Indizes auBerhalb des Rohstoffsektors ab.

Eurex Bonds®
Elektronische Plattform fiir den Anleihe- und Basishandel. Die Eurex Clearing AG
tritt als = zentraler Kontrahent flr 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 Kon-
trahenten.

F

F1X-Protokoll

Financial Information eXchange Protocol. Offener Standard fiir elektronische
Schnittstellen zum Austausch von Informationen in Echtzeit. Dieser kann
von Banken, Borsen und Wertpapierhandlern ohne Lizenzierungskosten bei
der Entwicklung von hauseigener Software zur Kommunikation mit anderen
Marktteilnehmern genutzt werden.

Future
- Kontrakt

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.

Glossar

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)
erfullen.

GSF

Global Securities Financing; globale Wertpapierfinanzierung. Geschéftsfeld des
Segments Clearstream der Gruppe Deutsche Borse, das die automatisierte Wert-
papierleihe sowie das Management der Sicherheiten bei Geschéaften 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 Kursanderungsrisiken abgesichert werden.

Interbankenmarkt
Markt, an dem Angebot und Nachfrage von Banken nach Geld, Devisen und
Wertpapieren zusammentreffen.

Intermediar
Meist eine Bank oder ein Wertpapierhandelshaus, die bzw. das zwischen An-
legern und Emittenten von Wertpapieren vermittelt.

K

Kontrakt

Im Terminmarkt: Vertraglich bindende Vereinbarung zweier Parteien, einen
qualitativ genau bestimmten Vertragsgegenstand (z.B. Aktien, Zinstitel, Devi-
sen) 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

Latenz

hier: Zeitraum zwischen der Eingabe und Verarbeitung von Orders. Elektronische
Handelsplattformen haben eine geringe Latenz, wenn sie Orders schnell und mit
einer moglichst kurzen Reaktions- und Verarbeitungszeit ausflihren. Eine geringe
Latenz und ein dadurch hoher Durchsatz (Zahl der in den Handelssystemen
verarbeiteten Orders) sind vor allem fiir den = algorithmischen Handel wichtig.
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Glossar

Leerverkauf

Bei einem Leerverkauf spekulieren die Verkaufer darauf, dass sie die zu liefern-
den Wertpapiere bzw. Waren zum Erflllungszeitpunkt unter inrem Verkaufspreis
erwerben konnen. Die Differenz zwischen Verkaufs- und Einkaufskurs ergibt
ihren Gewinn bzw. Verlust. Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Vorbeugung gegen
missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschéafte vom 21. Juli 2010 wurden
Verbotsregelungen in Bezug auf ungedeckte Leerverkdufe in bestimmten Aktien
und Schuldtiteln sowie bestimmte Kreditderivate = CDSs in das Wertpapier-
handelsgesetz eingefligt.

Liquidity Hub

Sicherheitenpool im Geschéaftsfeld = GSF des Segments Clearstream der Gruppe
Deutsche Bérse. Der Liquidity Hub bietet integrierte Finanzierungsleistungen,
darunter die Wertpapierleihe und die Sicherheitenverwaltung flr festverzinsliche
Wertpapiere und Aktien und ermoglicht Kunden, ihre Margin-Verpflichtungen
abzudecken.

M

Market Maker

Bank oder Wertpapierhandelshaus, die bzw. das die fortwahrende Handel-
barkeit (Liquiditat) von zumeist weniger liquiden Wertpapieren unterstitzt,
indem es fiir eine bestimmte Anzahl dieser Wertpapiere Kauf- und Verkaufs-
angebote in das Handelssystem einstellt und somit als Gegenpartei fungiert.
Market Maker kompensieren dadurch ein temporares Missverhaltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage und stabilisieren den Markt bei kurzfristigen
Ungleichgewichten.

MTF

Mulilateral 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 iber den Kauf dieser
Finanzinstrumente fuhrt.

N

Netting

Aufrechnung von Kauf- oder Verkaufspositionen Uber einen bestimmten Zeit-
raum, sodass Marktteilnehmer nur noch den Saldo ausgleichen mussen. Typi-
sche Aufgabe und Vorteil des = zentralen Kontrahenten.

0

Optionsschein
Terminkontrakt, der Kaufer und Verkaufer berechtigt, eine bestimmte Menge
eines = Basiswertes zu erwerben.

Orderrouting
Weiterleitung von Wertpapierorders aus den Inhouse-Systemen der Handels-
teilnehmer zu verschiedenen Handelsplattformen.

oTC

Lover the counter”, auBerbdrslich. Bezeichnung flir Transaktionen zwischen
zwei oder mehr Handelspartnern, die nicht auf einem regulierten Markt
ausgeflihrt werden. Im Derivatemarkt hat das OTC-Segment den bei Weitem
Uberwiegenden Marktanteil.

P

Prime Standard

Teilbereich des EU-regulierten Marktes der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®)
fur 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.

Proprietdre Inhalte

Daten und Informationen bzw. Technik oder Komponenten eines Systems,
die vollstéandig in Unternehmensbesitz sind oder von dem Unternehmen kontrol-
liert werden. Die Informationen, die es anderen Unternehmen ermdglichen,
identische Systeme nachzubauen oder diese Daten zu generieren, sind nicht
freigegeben oder nicht zugéanglich.

Proximity Services

Angebot der Deutschen Bérse zum Minimieren der Ubertragungsdauer zwischen
den Borsensystemen und dem Rechner des Handelsteilnehmers. Dabei stellen
Kunden ihre Rechner in unmittelbarer Nachbarschaft zu den Systemservern der
Deutschen Borse auf. Siehe auch = Latenz.

Q

Quotierung

Um Handelsteilnehmern der Gruppe Deutsche Bérse die Moglichkeit zu geben,
an ihren elektronischen Markten jederzeit auch weniger liquide Titel kaufen und
verkaufen zu kdnnen, werden an den Markten von ausgewéhliten Teilnehmern
(= Market Maker, Specialists, Designated Sponsors) kontinuierlich oder auf
Anfrage Kauf- und Verkaufskurse gestellt.

R

Rating

Bewertung bzw. Bonitatseinstufung eines Emittenten von Wertpapieren nach
einem standardisierten Verfahren. Das Rating wird von spezialisierten, unab-
hangigen Agenturen entsprechend der Wahrscheinlichkeit der kiinftigen Zins-
und Tilgungszahlungen vergeben. Ziel des Rating ist es, das mit einer Anlage
verbundene Risiko flr Investoren transparenter zu machen.

Repo
kurz fir: Repurchase Agreement. Verkauf von Wertpapieren, verbunden mit
einem gleichzeitigen Rickkauf gleichartiger Wertpapiere auf Termin.

Round Trip

auch: Round Trip-Zeit. Zeit, die eine Order vom Handelstisch des Teilnehmers
Uber das Matching in Xetra® bis zur Ankunft beim Teilnehmer als Geschéfts-
bestétigung bendtigt; zurzeit sind dies durchschnittlich 16 Millisekunden.

S

Scoach

Européische Borse fir strukturierte Produkte, Kooperation zwischen der
Deutschen Bérse und der Schweizer SIX Group. Sie betreibt Handelspléatze
in Frankfurt fir alle EU-Lander und in Zirich fir die Schweiz.



Settlement

Abwicklung, d.h. Abschluss und Erfiillung eines Finanzgeschifts. Ubertragung
der gehandelten Papiere und des Geldes vom Verkéufer auf den Kaufer und
umgekehrt. Innerhalb der Gruppe Deutsche Borse libernimmt Clearstream diese
dem Handel nachgelagerte Aufgabe.

Skontrofiihrer

Von der Geschaftsflihrung einer Borse zugelassenes Kredit- oder Finanzdienst-
leistungsinstitut, das im Préasenzhandel ihm zugewiesene Orderbiicher (Skon-
tren) fiihrt und Borsenpreise in allen Marktsegmenten feststellt. Skontrofiihrer
bieten Anlegern je nach Segment garantierte Ausfiihrung innerhalb einer vorge-
gebenen Zeit mit maximalen Spannen.

Spezialistenmodell

Handelsmodell, das den vollelektronischen Handel auf der Xetra®-Plattform mit
der Betreuung durch einen = Xetra-Spezialisten kombiniert. Spezialisten sind
u.a. damit beauftragt, die Liquiditat bei weniger liquiden Werten zu sichern und
wirtschaftlich nicht sinnvole Teilausfiihrungen zu vermeiden.

Stammdaten

Kerndaten eines Unternehmens, die wiederholt von Datenbanksystemen genutzt
werden. Bei der Deutschen Borse sind die am héufigsten genutzten Stamm-
daten die International Security Identification Number (ISIN), die Wertpapier-
kennnummer (WKN) und das Kirzel von Wertpapieren.

STP

Straight-through Processing. Schneller, sicherer und effizienter Durchlauf eines
Wertpapierauftrags von der Ordereingabe ber den Tausch ,Geld gegen Stlicke”
bis zur anschlieBenden Verwahrung.

Swap

Vereinbarung zwischen zwei Vertragspartnern, zu einem spateren Zeitpunkt
Zahlungsstréome bzw. Vermdgenswerte auszutauschen. Dies konnen 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

TARGET2-Securities-Initiative zur Schaffung einer gemeinschaftlichen Platt-
form fiir die Ubertragung von Wertpapieren innerhalb des Euroraums. Diese
Abwicklungsplattform soll die Kosten im grenziiberschreitenden Wertpapier-
geschaft des Euroraums reduzieren und von der Europdischen Zentralbank (EZB)
betrieben werden. ,TARGET“ steht flir ,Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System*.

Tradegate Exchange

Eine auf die Ausfiihrung von Privatanleger-Orders spezialisierte Wertpapierbdrse;
ermoglicht den Handel in ausgewahlten Wertpapieren — rund 4.000 Aktien
und ETFs, 1.500 Anleihen und 1.000 Fonds — zu aktuellen Preisen. Tradegate
bietet fiir den Aktienhandel europaweit die langsten Handelszeiten (8—22 Uhr).
2010 erhielt die Tradegate Exchange den Status ,Regulierter Markt im Sinne
der MiFID".

TRICE®

Meldesystem der Deutsche Bérse AG, das Finanzdienstleister bei der Erflillung
ihrer Meldepflichten (Transcation Reporting) an die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) bzw. an die franzésische Autorité des Marchés
Financiers (AMF) unterstutzt. Die Meldedaten werden bei der Deutschen Bérse
gesammelt und fristgerecht an die Aufsichtsbehdrden Gbermittelt. Eine separate
Vernetzung der Meldepflichtigen mit den Aufsichtsbehdrden ist nicht notwendig.

Glossar

W

Wholesale

Geschéfte, die die Deutsche Borse mit institutionellen Investoren (Kunden

aus Unternehmen und Institutionen, z.B. Investmentbanker, Fondsmanager
oder Vermogensverwalter) abschlieBt. Gegensatz: Geschéafte mit Privatanlegern
(Retail-Geschafte).

X

Xetra-Gold®

Inhaberschuldverschreibung der Deutschen Bérse, 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-Spezialist

betreut den Handel von Aktien, Anleihen, Fonds und strukturierten Produkten
im Prasenzhandel auf dem Parkett (iber das Xetra®-Handelssystem. Spezialis-
ten sind damit beauftragt, die Liquiditat zu sichern. Sie gewahrleisten die
Handelbarkeit von z. B. weniger liquiden Werten, haben sich zu maximalen
Handelsspannen verpflichtet und vermeiden wirtschaftlich nicht sinnvolle
Teilausfihrungen. Siehe auch = Spezialistenmodell.

XIM

Xetra International Market. Neues Handelssegment flir europaische = Blue-
chips, darunter alle EURO STOXX 50®-Werte. Angeschlossen ist die Verrechnung
(= Clearing) Uber den groBten = zentralen Kontrahenten Europas, die Eurex
Clearing AG, sowie die Abwicklung (= Settlement) Uber das internationale
Netzwerk der Clearstream Banking AG, Frankfurt. Xetra®-Handelsteilnehmer in
19 europdischen Landern konnen ihre Auftrage tber die bestehende Infrastruktur
in XIM einstellen und die Transaktion kostengtinstig im jeweiligen Heimatmarkt
abwickeln.

Z

Zentraler Kontrahent

auch: zentrale Gegenpartei (Central Counterparty, CCP). Institution, die nach
Abschluss eines Handelsgeschafts rechtlich als Kaufer oder Verkéaufer zwi-
schen die handelnden Parteien tritt, gegenléaufige Verpflichtungen aufrechnet
(= Netting), das Ausfallrisiko einer Vertragspartei absichert (Margining und
Collateralisation) sowie alle fir die finale Abrechnung notwendigen Prozess-
schritte (= Clearing) durchfihrt.
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Weitere Informationen

Weitere Informationen

Investor Relations

E-Mail ir@deutsche-boerse.com
Telefon  +49-(0)69-211-11670
Fax +49-(0)69-211-14608

www.deutsche-boerse.com/ir

Marketing Communication

E-Mail  annual.report@deutsche-boerse.com
Telefon  +49-(0)69-211-15379
Fax +49-(0)69-211-13781

Publikationsservice

Geschéfts- und Zwischenberichte der Deutschen
Borse sowie den Corporate Responsibility-
Bericht 2010 erhalten Sie hier:

als Online-Version im Internet:
www.deutsche-boerse.com/ir > Berichte und
Kennzahlen

www.deutsche-boerse.com/cr > Berichte

als gedruckte Version bei der Publications
Hotline der Gruppe Deutsche Borse:
Telefon  +49-(0)69-211-11510
Fax +49-(0)69-211-11511

Geschéftsbericht 2010
Bestellnummer 1000-4033 (deutsch)
Bestellnummer 1010-4034 (englisch)

Corporate Responsibility-Bericht 2010
Bestellnummer 1000-4035 (deutsch)
Bestellnummer 1010-4036 (englisch)
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Haftungsausschluss

Zusétzliche Informationen und wo diese zu
finden sind

Im Zusammenhang mit der angestrebten Trans-
aktion zum Unternehmenszusammenschluss er-
warten NYSE Euronext und Deutsche Borse AG,
dass die Alpha Beta Netherlands Holding N.V.
(,die Holding"), eine neu gegriindete Holding-
gesellschaft, ein Registration Statement (Form
F-4) bei der U.S. Securities and Exchange Com-
mission (,SEC") einreichen wird, das (1) ein so
genanntes Proxy Statement der NYSE Euronext,
das zugleich einen Prospekt fiir die Holding
darstellen wird, und (2) einen Angebotsprospekt
der Holding, der zugleich im Zusammenhang
mit dem Angebot der Holding zum Erwerb der
Aktien von US-Aktionaren der Deutsche Borse AG
verwendet wird, umfasst. Soweit verflighar, wird
NYSE Euronext ihren Aktionédren das Proxy
Statement/den Prospekt im Zusammenhang

mit der Abstimmung Gber die Zustimmung zur
Verschmelzung der NYSE Euronext und einer
100-prozentigen Tochter der Holding Gbersen-
den, die Holding wird den Prospekt den Aktio-
naren der Deutsche Borse AG in den USA im
Zusammenhang mit dem Angebot zum Erwerb
aller im Umlauf befindlichen Aktien der Deutsche
Bérse AG Ubermitteln. NYSE Euronext und
Deutsche Borse AG erwarten zudem, dass die
Holding eine Angebotsunterlage bei der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin‘)
einreichen wird.

Investoren und Inhaber von Wertpapieren
werden gebeten, das Proxy Statement/den
Prospekt und die Angebotsunterlage beziiglich
der angestrebten Transaktion zu lesen, wenn
und soweit diese verfiighar sind, weil hierin
wichtige Informationen enthalten sein werden.

Ein kostenloses Exemplar des Proxy Statement/
des Prospekts sowie weitere Dokumente, die
von NYSE Euronext und Deutsche Bérse AG bei
der SEC eingereicht wurden, erhalten Sie (wenn
und soweit verfligbar) auf der Website der SEC
unter www.sec.gov. Das Proxy Statement/der
Prospekt sowie die weiteren Dokumente (wenn
und soweit verflighar) kénnen ferner auf der
Website der NYSE Euronext unter www.nyse.com
und auf der Website der Deutsche Borse AG
unter www.deutsche-boerse.com kostenfrei ab-
gerufen werden. Die Angebotsunterlage wird
nach Freigabe durch die BaFin unter der Website
der Holding, www.global-exchange-operator.com,
verflighar sein.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum
Kauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebots zum Verkauf von Aktien der Holding,
der Deutsche Borse AG oder der NYSE Euronext
dar. Die endgliltigen Bedingungen und weitere
das Ubernahmeangebot betreffende Bestimmun-
gen werden nach Gestattung der Veréffentlichung
durch die BaFin in der Angebotsunterlage und
in den bei der SEC einzureichenden Dokumenten
mitgeteilt. Die Holding behélt sich das Recht
vor, in diesen endgultigen Bedingungen des
Ubernahmeangebots von hier beschriebenen
grundsétzlichen Informationen abzuweichen. In-
vestoren und Inhaber von NYSE Euronext-Aktien
und Aktien der Deutsche Borse AG werden
gebeten, die Angebotsunterlage und alle hiermit
in Zusammenhang stehenden Dokumente zu
lesen, sobald diese veroffentlicht sind, da hierin
wichtige Informationen enthalten sein werden.

Wertpapiere werden ausschlieBlich mittels eines
Prospekts angeboten, der den Anforderungen
von Artikel 10 des U.S. Securities Act von 1933
in seiner geltenden Fassung sowie anwendbaren
europaischen Vorschriften gentigt — vorbehaltlich
bestimmter Ausnahmen und der gegebenenfalls
von den jeweiligen Aufsichtsbehdrden zu ertei-
lenden Ausnahmegenehmigungen oder der Fest-
stellung bestimmter Tatsachen, auch nicht durch
die Nutzung des Postwegs oder durch andere
Mittel oder Instrumente des inldndischen oder
internationalen Geschaftsverkehrs (u.a. Ubertra-
gung per Fax, Telefon oder Internet) oder durch
Einrichtungen einer ausléandischen Wertpapier-
borse, weder unmittelbar noch mittelbar in einer
anderen Rechtsordnung unterbreitet werden, in
der dies einen VerstoB gegen nationales Recht
darstellen wirde.

Diese Bekanntmachung und hiermit zusammen-
héngende Unterlagen stellen in Frankreich kein
Angebot zum Erwerb von Stammaktien an der
Holding dar. Die maBgeblichen endglltigen
Bedingungen der angestrebten Transaktion zum
Zusammenschluss von Unternehmen werden in
den Informationsdokumenten veroffentlicht, die
Gegenstand der Priifung durch die zustéandigen
europdischen Borsenaufsichtshehdérden sind.

Beteiligte bei der Einwerbung von Stimmrechten
NYSE Euronext, die Deutsche Borse AG und die
Holding, die Mitglieder von Vorstand und Auf-
sichtsrat, Ubrige Mitglieder der Geschaftsleitung
sowie Arbeitnehmer dieser Gesellschaften kdnnen
als Beteiligte bei der Einwerbung von Stimm-
rechtsvollmachten von Aktionaren von NYSE
Euronext bezliglich der angestrebten Transaktion
zum Unternehmenszusammenschluss angese-
hen werden.

Zusatzliche Informationen Uber die Interessen
derart Beteiligter werden im Proxy Statement/
Prospekt und in den weiteren Dokumenten, die
bei der SEC eingereicht werden, enthalten sein,
wenn und soweit diese Dokumente verflighar
sind.

Zukunftsbezogene Aussagen

Dieses Dokument enthélt in die Zukunft gerichtete
Aussagen Uber NYSE Euronext, die Deutsche
Borse AG, die Holding, die erweiterte Gruppe
und andere Personen, die Ausflihrungen tber
die angestrebte Transaktion zum Unternehmens-
zusammenschluss, die Wahrscheinlichkeit,

dass diese Transaktion zum Abschluss gebracht
werden kann, die Auswirkungen der Transaktion
auf die Geschafte von NYSE Euronext oder
Deutsche Borse AG, oder andere Ausfiihrungen,
die sich nicht auf historische Fakten beziehen,
enthalten kdnnen. Solche zukunftsbezogenen
Aussagen unterliegen stets Risiken und Unge-
wissheiten, da sie sich auf in der Zukunft lie-
gende Ereignisse beziehen bzw. von Umstanden
abhangen, deren Eintritt ungewiss ist. Zukunfts-
bezogene Aussagen stellen keine Zusicherung
einer klnftigen Wertentwicklung, der tatsachli-
chen Unternehmensergebnisse, Finanzlage oder
Liquiditatslage dar, und die Entwicklung des
Industriezweigs, in dem Deutsche Bérse AG und
NYSE Euronext tatig sind, kann wesentlich von
der Darstellung oder der Andeutung in der zu-
kunftsbezogenen Aussage in diesem Dokument
abweichen. Die in die Zukunft gerichteten Aus-
sagen treffen eine Aussage allein zum Zeitpunkt
ihrer Abgabe. Vorbehaltlich zwingender gesetz-
licher Regelungen werden NYSE Euronext, die
Deutsche Borse AG und die Holding zukunfts-
bezogene Aussagen — sei es aufgrund von neuen
Informationen, klinftigen Ereignissen oder

aus anderem Grund — weder aktualisieren noch
offentlich korrigieren.
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Mehrjahrestbersicht der Gruppe Deutsche Borse

2006 2007 2008 2009 2010
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlése Mio. € 1.854,2 2.185,2 2.455,1 2.061,7 2.106,3
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 150,7 230,8 236,8 97,4 59,4
Gesamtkosten Mio. € -1.092,4 -1.323,5 -1.284,0 -1.647,1 -1.711,1
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 1.027,5 1.345,9 1.508,4 637,8 527,8
Konzern-Jahrestberschuss Mio. € 668,7 911,7 1.033,3 496,1 417,8
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 843,4 839,6 1.278,9 801,5 9439
Konzernbilanz
Langfristige Vermogenswerte Mio. € 1.907,6 4.164,0V 4.544.9 5.251,0 5.069,5
Eigenkapital Mio. € 2.283,3 2.690,2 2.978,3 3.338,8 3.410,3
Bilanzsumme Mio. € 65.025,1 79.626,7V 145.878,6 161.360,5  148.850,5
Kennzahlen des Geschéfts
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 3,362 4,70 5,42 2,67 2,25
Ergebnis je Aktie (verwdassert) € 3,362 4,70 5,41 2,67 2,24
Dividende je Aktie € 1,702 2,10 2,10 2,10 2,10%
Dividendenausschittung Mio. € 329,8 403,0 390,2 390,5 390,7?
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit
(unverwassert) € 4,242 4,33 6,71 4,31 5,07
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit
(verwassert) € 4,242 4,33 6,70 4,31 5,07
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 2.739 2.854 3.115 3.333 3.300
Umsatzerlose je Mitarbeiter® T€ 677 766 788 619 638
EBIT-Marge % 56 62 61 31 25
Konzerneigenkapital-Rentabilitat® (Jahresdurchschnitt) % 30 39 41 18 14
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen Mio. 107,7 176,3 226,0 167,3 189,4
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 1.592,9 2.443,0 2.149,0 1.060,6 1.236,9
Prasenzhandel
Handelsvolumen (Einfachz&hlung) Mrd. € 102,4 109,5 80,1 60,0 61,4
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 1.526,8 2.704,39 3.172,7 2.647,4 2.642,1
Clearstream
Wert der verwahrten Wertpapiere
(Jahresdurchschnitt) international ~ Mrd. € 4.170 4.783 5.128 5.409 5.819
Inland  Mrd. € 5.033 5.721 5.509 4.937 5.078
Zahl der Transaktionen international Mio. 29,8 33,9 30,0 30,6 37,1
Inland Mio. 74,9 89,2 84,3 71,4 79,3

1) Anpassungen aufgrund der nachtréglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes

2) Wert angepasst an die 2007 durchgefiihrte Kapitalerhdhung
3) Vorschlag an die Hauptversammlung 2011
4) Bezogen auf die durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat

5) Konzern-Jahresiberschuss / Durchschnittliches Konzerneigenkapital eines Geschéftsjahres basierend auf den Konzerneigenkapitalsténden zu den Bilanzstichtagen

der Zwischenabschllsse
6) Pro-forma-Angabe inkl. US-Optionen der ISE
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