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Clearstream konnte sich das positiv auf die Verwahrvolumina insbesondere im internationalen Anleihe-
segment auswirken. Des Weiteren erwartet das Unternehmen vor dem Hintergrund der zunehmenden
Internationalisierung der Kapitalmarkte auch kinftig einen starkeren Anstieg der Volumina von interna-
tional begebenen Anleihen im Vergleich zu national begebenen festverzinslichen Wertpapieren.

Zyklische Chancen

Neben den strukturellen Wachstumschancen ergeben sich flir die Gruppe Deutsche Borse auch zyklische
Chancen, beispielsweise bei einer positiven makrodkonomischen Entwicklung. Das Unternehmen hat
keinen direkten Einfluss auf diese zyklischen Chancen; sie haben aber das Potenzial, die Nettoerldse der
Gruppe Deutsche Borse und den Periodenuberschuss, der den Anteilseignern der Deutsche Borse AG
zuzurechnen ist, mittelfristig bedeutend zu steigern:

= I[n den Segmenten des Kassa- und Terminmarktes (Xetra und Eurex) kdnnten eine nachhaltig positive
wirtschaftliche Entwicklung, ein nachhaltig steigendes Vertrauen der Investoren in die Kapitalmarkte,
eine als Konsequenz hieraus wieder groBere Risikobereitschaft von Marktteilnehmern und eine anhal-
tend hohere Aktienmarktvolatilitat die Handelsaktivitat der Marktteilnehmer stimulieren und die Han-
delsvolumina steigen lassen.

= Die Volumina der an den Terminmarkten der Gruppe gehandelten Zinsderivate konnten durch eine zu-
nehmende Spekulation Uber die Entwicklung der langfristigen Zinsen auf deutsche und andere euro-
paische Staatsanleihen sowie durch eine weitere Verringerung der Zinsdifferenz zwischen den verschie-
denen europaischen Staatsanleihen steigen.

= Wahrend fur die Eurozone im Prognosezeitraum keine Abkehr von der Niedrigzinspolitik der EZB zu
erwarten ist, konnte die US-amerikanische Notenbank den Leitzins schrittweise weiter erhthen. Dies
hatte positive Auswirkungen u. a. auf die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft von Clearstream, da
rund 49 Prozent des taglichen Liquiditatsbestands in US-Dollar denominiert sind. Betrachtet man
samtliche Kundenbareinlagen, kénnte ein Anstieg der Zinssatze um 1 Prozentpunkt zu einem Zuwachs
der Ertrage von rund 100 Mio. € fihren.

= |m Marktdatengeschaft konnte eine Zunahme der Zahl der Beschaftigten bei Unternehmen, die auf den
Finanzmarkten tatig sind, zu einer steigenden Abnahme von Datenpaketen flihren.

Externe Wachstumschancen

AuBerdem eruiert das Unternehmen regelmaBig externe Wachstumschancen, die einer dhnlich strin-
genten Analyse unterzogen werden wie die organischen Wachstumsinitiativen. Daher werden nur wenige
der analysierten Chancen tatsachlich umgesetzt. Beispiele flr externes Wachstum in den letzten Jahren
sind die Ubernahme des Hedgefondsgeschafts von Citco, die mehrheitliche Beteiligung an EEX und
Powernext, der vollstandige Erwerb der Gemeinschaftsunternehmen STOXX inkl. Indexium sowie der
vollstandige Erwerb von 360T. Zudem wurde 2016 der geplante Zusammenschluss mit der London
Stock Exchange Group plc verfolgt (fur Details siehe den ] Abschnitt ,Geplanter Zusammenschluss mit
der London Stock Exchange Group“).

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die voraussichtliche Entwicklung der Gruppe Deutsche Bdrse im
Geschéaftsjahr 2017. Er bezieht sich auf das eigenstdndige Geschaft der Gruppe und nicht auf die neue
Holding im Rahmen des Zusammenschlusses mit der London Stock Exchange Group (LSEG) oder auf
die Deutsche Borse AG als Tochterunternehmen von dieser. Er enthalt Aussagen und Informationen Uber
Vorgénge, die in der Zukunft liegen, und beruht auf Erwartungen und Annahmen des Unternehmens
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Unternehmensberichts. Diese wiederum unterliegen bekannten
und unbekannten Chancen, Risiken und Ungewissheiten. Eine Vielzahl von Faktoren beeinflussen den
Erfolg, die Geschéftsstrategie und die Ergebnisse des Konzerns. Viele dieser Faktoren liegen auBerhalb
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des Einflussbereichs des Unternehmens. Sollten Chancen oder Risiken eintreten oder eine der Ungewiss-
heiten Realitat werden oder sollte sich erweisen, dass eine der zugrunde liegenden Annahmen nicht
richtig war, kann die tatsachliche Entwicklung des Konzerns sowohl positiv als auch negativ von den
Erwartungen und Annahmen in den zukunftsgerichteten Aussagen und Informationen dieses Prognose-
berichts abweichen.

Entwicklung der Rahmenbedingungen

Makrookonomisches Umfeld

Fiur den Prognosezeitraum rechnet die Gruppe Deutsche Borse mit einem leicht steigenden Wachstum
der Weltwirtschaft. Bei den Schwellenlandern rechnet die Gruppe damit, dass Lander mit einem Leis-
tungsbilanziiberschuss weiterhin Gberdurchschnittlich wachsen werden. Aufgrund von zyklischen

und strukturellen Faktoren werden diese Lander jedoch nicht mehr an die hohen Wachstumsraten der
Vergangenheit anknlipfen konnen. Zudem erwartet die Gruppe, dass sich auch die Wirtschaft in den
Industrielandern nach mehreren schwierigen Jahren im Nachgang zur Finanzkrise weiter leicht erholt und
das Wachstum etwas hoher ausfallt als noch in den Vorjahren. Auch flir Europa geht die Gruppe davon
aus, dass sich die wirtschaftliche Lage weiter verbessert, getrieben von der Entwicklung in den wirtschaft-
lich bedeutendsten Landern, Deutschland und Frankreich. Ausgehend von dieser grundsatzlich positiven
Lage erwartet das Unternehmen, dass die Marktteilnehmer den Kapitalméarkten etwas mehr Vertrauen
entgegenbringen als im Vorjahr, das von Ereignissen wie der Brexit-Entscheidung und den US-Prasident-
schaftswahlen gepragt war. Jedoch kdnnten jederzeit ungewisse Faktoren die Kapitalmarkte wieder ver-
unsichern. Dazu zahlen geopolitische Krisen, die Entwicklung der Rohstoffpreise, die Geldpolitik der
Zentralbanken Fed in den USA und EZB in Europa oder eine Vertrauenskrise bezlglich des Wachstums
einzelner Schwellenlédnder, insbesondere in Asien. Fur die Zinsentwicklung erwartet der Konzern in
Europa keine grundséatzliche Abkehr von der derzeitigen Niedrigzinspolitik. Die monatlichen Volumina
des Anleihenkaufprogramms der EZB werden zwar leicht reduziert, aber der Einlagezins wird aller Vor-
aussicht nach weiterhin bei —0,4 Prozent verbleiben. Nachdem sich die positiven Effekte dieser Geld-
marktpolitik auf die Handelsvolumina an den Kassa- und Terminmarkten bereits 2016 weitgehend er-
schopft hatten, erwartet das Unternehmen fiir 2017 hierdurch keinen wesentlichen Stimulus. In den
USA hat sich die Zinswende Ende 2016 fortgesetzt und es wird 2017, insofern die Wirtschaft weiter
wachst und die Inflation zunimmt, mit weiteren Zinsschritten gerechnet.

Bei der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahr 2017 geht der Internationale Wahrungsfonds (IWF) in einer
im Januar 2017 veroffentlichten Prognose von einem Anstieg von rund 1,6 Prozent fur die Eurozone und
1,5 Prozent fur Deutschland aus. Fir die USA liegen die Erwartungen leicht tber denen fir die Eurozone;
es wird hier mit einem Wachstum der Wirtschaft von rund 2,3 Prozent gerechnet. Das mit Abstand groBte
Wirtschaftswachstum 2017 - rund 6,5 Prozent — wird weiterhin in Erwartung der hohen Binnennach-
frage flr die asiatischen Lénder, insbesondere China, prognostiziert. Als Folge der sehr unterschiedlichen
Schatzungen fur die verschiedenen Wirtschaftsraume wird flir das Jahr 2017 ein weltweites Wirtschafts-
wachstum von rund 3,4 Prozent angenommen.

Regulatorisches Umfeld

Um den Finanzsektor zu stabilisieren und kinftig Krisen im bereits erlebten AusmaB zu verhindern, stre-
ben Regierungen und Zentralbanken eine starkere Regulierung der Finanzmarkte an. Das Spektrum der
geplanten und zum Teil bereits angestoBenen MaBnahmen reicht von der Uberarbeitung der rechtlichen
Rahmenbedingungen flir Bankgeschéafte und Eigenkapitalanforderungen lber Regeln zum Clearing von
auBerborslichen (,over the counter”, OTC) Derivategeschaften bis hin zur Verbesserung der Finanzmarkt-
aufsicht (fur Details siehe den 21 Abschnitt ,,Regulatorisches Umfeld” im Wirtschaftsbericht). Die letzt-
endlichen Auswirkungen dieser weit reichenden regulatorischen Reformvorhaben auf Marktstruktur und
Geschéaftsmodell sind flr die Kunden der Gruppe Deutsche Borse derzeit noch nicht genau abschatzbar.
Fur den Prognosezeitraum rechnet die Deutsche Borse damit, dass sich diese Unsicherheit weiterhin
dampfend auf die Geschaftsaktivitat der Marktteilnehmer auswirken wird. Flr die Gruppe selbst haben
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die verschiedenen Regulierungsvorhaben sowohl positive als auch negative Auswirkungen. In Summe
sieht die Gruppe das sich verandernde regulatorische Umfeld jedoch als Chance, ihr Geschaft weiter aus-
zubauen (siehe den = Chancenbericht).

Neben den aus der Regulierung entstehenden strukturellen Chancen erwartet die Gruppe im Prognosezeit-
raum weitere Diskussionen Uber die mogliche Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer. Die Finanztrans-
aktionssteuer wird von einem Teil der Mitgliedstaaten der Europdischen Union, die sich im Rahmen der
verstarkten Zusammenarbeit zusammengeschlossen haben, auch im Jahr 2017 verfolgt werden. Die Ein-
fihrung dieser Steuer hatte negative Auswirkungen auf die Geschaftsentwicklung der Gruppe Deutsche
Boérse. Da die zehn teilnehmenden Mitgliedstaaten bislang keine Einigung auf Bemessungsgrundlage,
Steuerséatze und technische Erhebung und Abfiihrung erzielen konnten, sind konkrete Auswirkungen auf
das Geschéaft der Gruppe nicht einschatzbar.

Entwicklung der Ertragslage

Die Gruppe Deutsche Bdrse sieht sich mit ihrem diversifizierten Geschaftsmodell und ihren vielféltigen
Erlésquellen weiterhin sehr gut aufgestellt und rechnet mittel- und langfristig mit einer positiven Entwick-
lung ihrer Ertragslage. Diese Erwartung basiert u.a. auf den Wachstumschancen, die das Unternehmen
mittel- bis langfristig nutzen wird. Flr den Prognosezeitraum erwartet die Gruppe einen weiteren Anstieg
der Nettoerlose. Diese Annahme basiert im Wesentlichen auf zwei Faktoren. Erstens konnte ein weiterer
leichter Anstieg des Wirtschaftswachstums das Investorenvertrauen verbessern und u. a. zu einer Riick-
kehr von US-Investoren nach Europa fihren. Vor dem Hintergrund des von GroBbritannien eingeleiteten
Austritts aus der EU, der Wahlen in verschiedenen europdischen Landern und der weiteren Entwicklung
in der Politik der USA ist im Jahr 2017 zumindest zeitweise mit erhohter Aktienmarktvolatilitat zu rech-
nen. Beides wirde sich positiv auf die Volumina im Handel von Aktien und Aktienindexderivaten auswir-
ken. 2017 konnten zudem Spekulationen der Marktteilnehmer tber die Zinsentwicklung in den USA und
Europa den Handel von Zinsderivaten an der Terminbdrse Eurex® weiter befliigeln und die gestiegenen
bzw. weiter steigenden US-Zinsen kdnnten zu einem neuerlichen Anstieg der Nettozinsertrage aus dem
Bankgeschaft fihren. Zweitens erwartet die Gruppe einen weiter steigenden Beitrag aus ihren strukturel-
len Wachstumsinitiativen sowie der ErschlieBung von neuen Wachstumschancen im Rahmen des 2015
ins Leben gerufenen Programms ,Accelerate” zur Beschleunigung des Wachstums (fiir Details siehe den
Chancenbericht).

In Abhangigkeit von der Entwicklung der Rahmenbedingungen, der Auspragung sowohl der zyklischen
als auch der strukturellen Wachstumstreiber sowie dem Erfolg neuer Produkte und Funktionalitdten
erwartet die Gruppe Deutsche Borse im Prognosezeitraum einen Anstieg der Nettoerldse in einer
Bandbreite von 5 bis 10 Prozent. Die Basis flir das erwartete Nettoerloswachstum im Prognosezeitraum
bilden die 2016 erreichten Nettoerldse in Hohe von rund 2.389 Mio. €.

Sollten sich die Rahmenbedingungen wider Erwarten schlechter entwickeln als eingangs beschrieben
und die Kunden, insbesondere in den vom Handel abhdngigen Geschéftsbereichen der Gruppe, ihre
Geschaftsaktivitaten wieder zurlickfahren, sieht sich die Gruppe Deutsche Bdrse aufgrund ihres erfolg-
reichen Geschaftsmodells sowie ihrer Kostendisziplin trotzdem weiterhin in der Lage, ihr Geschaft
profitabel zu betreiben.

Im Rahmen ihrer Wachstumsstrategie , Accelerate” hat die Gruppe Deutsche Bérse 2015 Prinzipien
zur Steuerung der operativen Kosten eingefihrt. Kernbestandteil dieser Prinzipien ist es, die Skalier-
barkeit des Geschaftsmodells der Gruppe zu gewéhrleisten. Um dies zu erreichen, steuert das Unter-
nehmen die um Sondereffekte bereinigten operativen Kosten kontinuierlich in Abhangigkeit von der
Entwicklung der Nettoerlose. So wird das untere Ende der Spanne des Nettoerldswachstums von
rund 5 Prozent im Prognosezeitraum und den darauf folgenden Jahren zu stabilen operativen Kosten
gegenlUber dem Vorjahr fuhren. Erreichen die Nettoerldse das obere Ende der Spanne von rund
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10 Prozent Wachstum, kdnnen die operativen Kosten im Berichtsjahr und in den folgenden Jahren
jahrlich um bis zu 5 Prozent ansteigen, beispielsweise durch dann héhere Investitionen in Wachs-
tumsinitiativen. Die Basis fur die erwartete Entwicklung der Kosten im Prognosezeitraum bilden die
bereinigten operativen Kosten 2016 in Héhe von 1.174,2 Mio. €.

Die notwendige Flexibilitat bei der Steuerung der operativen Kosten erreicht die Gruppe im Wesentlichen
durch zwei verschiedene Initiativen zur Verbesserung der operativen Effizienz. Zum einen hat das Unter-
nehmen einen kontinuierlichen Prozess zur Verbesserung der operativen Effizienz implementiert. Hierbei
wird das Unternehmen Kundenbeddirfnisse noch starker berticksichtigen, um die Qualitat und Effizienz
der angebotenen Dienstleistungen weiter zu verbessern. Gleichzeitig werden dabei auch gruppeninterne
Prozesse vereinfacht und damit Kosteneinsparungen erzielt. Zum anderen hat das Unternehmen im
Berichtszeitraum eine Reihe von strukturellen Kostenreduktionen beschlossen und damit begonnen, diese
umzusetzen. So wurde beispielsweise begonnen, die Zahl der externen Dienstleister zu reduzieren. Teil-
weise wurden dabei die Aufgaben auf interne Mitarbeiter verteilt bzw. die externen Dienstleister als in-
terne Mitarbeiter Gbernommen. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses zusammengefassten Lagebe-
richts rechnet das Unternehmen bei den operativen Kosten zudem mit Sondereffekten in Hohe von rund
80 Mio. €. Diese entfallen mehrheitlich auf Fusionen und Ubernahmen (ohne erfolgsabhangige Kompo-
nenten), aber auch auf Kosten fur EffizienzmaBnahmen sowie Kosten in Zusammenhang mit strafrecht-
lichen Ermittlungen in den USA gegen die Clearstream Banking S.A.

Aufgrund des erwarteten Anstiegs der Nettoerldse in einer Bandbreite von 5 bis 10 Prozent und der ope-
rativen Kosten in einer davon abhangigen Bandbreite von O bis 5 Prozent wird flir den Periodentber-
schuss, der den Anteilseignern der Deutsche Borse AG zuzurechnen ist, im Prognosezeitraum mit einem
Wachstum (ohne Sondereffekte) von rund 10 bis 15 Prozent gerechnet. Basis flr diese Prognose ist der
bereinigte Wert von 810,8 Mio.€ im Jahr 2016.

Auch fiir die Muttergesellschaft Deutsche Borse AG wurden die in diesem Prognosebericht fir die
Gruppe Deutsche Borse dargestellten Faktoren hinsichtlich des zyklischen Umfelds und der strukturellen
Wachstumsinitiativen in der Planung berlcksichtigt. Demnach rechnet das Unternehmen fliir 2017 mit
Umsatzerlosen, die Gber dem Niveau des Jahres 2016 (2016: 1.300,2 Mio.€) liegen und sich in Ab-
hangigkeit von der Entwicklung der beschriebenen Faktoren in einer Bandbreite von 5 bis 10 Prozent
erhohen.

Aufgrund des erwarteten Anstiegs der Umsatzerldse in einer Bandbreite von 5 bis 10 Prozent und der ope-
rativen Kosten in einer davon abhédngigen Bandbreite von O bis 5 Prozent wird fuir den bereinigten Perio-
deniberschuss (2016: 553,2 Mio.€), der den Anteilseignern der Deutsche Borse AG zuzurechnen ist,

im Prognosezeitraum mit einem Wachstum (ohne Sondereffekte) von rund 10 bis 15 Prozent gerechnet.

Segment Eurex

Im zurlckliegenden Jahr haben die zyklischen Einflussfaktoren (fir Details siehe den B Abschnitt
»Entwicklung der Ertragslage”) zu einem Anstieg der Handelsvolumina im Derivatebereich insgesamt ge-
fuhrt. Aufgrund einer deutlich héheren Aktienmarktvolatilitét seit Ende 2014 sind insbesondere die Han-
delsvolumina in Aktienindexderivaten deutlich gestiegen. Die Gruppe Deutsche Bérse geht davon aus,
dass strukturelle Wachstumsfaktoren langfristig dominieren und das Handelsvolumen in allen Produkt-
segmenten positiv beeinflussen werden (flir Details siehe den 2] Chancenbericht). Kurzfristig wiirde ein
positives wirtschaftliches Umfeld zu einem Anstieg der Handelsvolumina, insbesondere im Bereich der
Aktienindexderivate, fiihren und die Geldmarktpolitik, insbesondere in den USA, sich positiv auf den
Handel von Zinsderivaten auswirken.

Im Prognosezeitraum wird Eurex weiter konsequent in den Ausbau des Produktangebots investieren,
um von strukturellen Treibern wie Regulierung und verdnderten Kundenbedirfnissen zu profitieren. Der
Schwerpunkt wird dabei darin liegen, Geschaft zu gewinnen, das heute noch nicht borslich oder in



104

Gruppe Deutsche Borse Finanzbericht 2016

einem Clearinghaus abgewickelt wird. Dies kann beispielsweise Uber die regulatorische Anforderung
gelingen, auBerborsliche Derivategeschafte liber eine zentrale Gegenpartei zu verrechnen. Diese ist im
Jahresverlauf 2016 endgultig in Kraft getreten. Daher erwartet die Gruppe die ersten zusatzlichen Netto-
erldse aus diesen Investitionen im Geschaftsjahr 2017 und mittel- bis langfristig zusatzliche Nettoerldse
aus dieser Initiative in bedeutendem Umfang. Nach der erneut sehr positiven Entwicklung der Handels-
volumina an der EEX-Gruppe im Berichtsjahr und dem anhaltend positiven Marktumfeld fiir den Handel
mit Strom- und Gasprodukten erwartet die Gruppe hier fiir den Prognosezeitraum einen weiteren struktu-
rell bedingten Anstieg der Geschéftsaktivitat u.a. durch den Gewinn von Marktanteilen zu Lasten der
auBerborslichen Energiemarkte. Zudem wird erwartet, dass die steigende Nachfrage nach Plattformen,
an die mehrere Banken angebunden sind, zu einem weiteren Anstieg der Geschaftsaktivitat der Devisen-
handelsplattform 360T® fiihren wird. Zudem plant das Unternehmen im laufenden Geschaftsjahr, die
Wertschopfungskette im vollelektronischen Devisenhandel um das Clearing zu erweitern, um die mit
dieser Akquisition angestrebten Umsatzsynergien zu erzielen.

Segment Xetra

Wie bereits in der Vergangenheit werden im Kassamarktsegment Xetra die Nettoerlose auch kinftig
maBgeblich von der zyklischen Entwicklung der Aktienmarkte und deren Volatilitédt abhangen. Im Prog-
nosezeitraum konnte auf der einen Seite eine graduelle Verbesserung des Wirtschaftswachstums und
eine Verbesserung des Investorenvertrauens zu einem Anstieg der Handelsvolumina flhren. Zum ande-
ren rechnet das Unternehmen mit zumindest temporar hoherer Aktienmarktvolatilitat, was ebenfalls
positiv fir die Geschaftsentwicklung ware.

Neben der Weiterentwicklung des Kassamarktes wird das Unternehmen auch kinftig Veranderungen im
wettbewerblichen Umfeld der europdischen Kassamarkte aufmerksam verfolgen. Das Unternehmen sieht
sich nach wie vor gut positioniert, um Marktflhrer im Handel deutscher Bluechip-Aktien zu bleiben und
seinen Kunden weltweit ein attraktives Spektrum von Produkten und Services flir den Kassahandel in
deutschen und europdischen Aktien sowie flir das Aktienclearing anzubieten. Wegen des gestiegenen
Wettbewerbs im Kassamarkt ist jedoch nicht auszuschlieBen, dass sich die Marktanteile aller Wettbewer-
ber weiter verschieben werden.

Segment Clearstream

Das Segment Clearstream erzielt seine Nettoerlse in erster Linie mit der Abwicklung und Verwahrung
internationaler Anleihen — einem Geschaft, das im Vergleich zum Handelsgeschaft weitaus stabiler ist
und den Schwankungen an den Kapitalmarkten nur in geringerem MaBe unterliegt. Vor dem Hintergrund
regulatorischer Anforderungen rechnet die Gruppe mit einem strukturell bedingten Anstieg der Nachfrage
nach Dienstleistungen fur das Sicherheiten- und Liquiditdtsmanagement. Mittel- bis langfristig erwartet
Clearstream wegen seines attraktiven Sicherheiten- und Liquiditatsmanagements und seiner starken
Position im TARGET2-Securitites (T2S)-Netzwerk einen Anstieg der Geschaftsaktivitat und infolgedes-
sen zusatzliche Nettoerldse in bedeutendem Umfang. Nachdem sich Clearstream erst im Feb-

ruar 2017 an T2S angebunden hat, geht die Gruppe flir 2017 zunachst von einem moderaten Netto-
erlosbeitrag aus. Im Prognosezeitraum wird auch die Geldmarktpolitik der Zentralbanken das
Geschaft von Clearstream weiterhin beeinflussen. Aufgrund des Ankaufprogramms von Staats- und Un-
ternehmensanleihen, das die EZB 2017 vorerst weiterflihren wird, kann mittelfristig von einer erhoh-
ten Transaktionstatigkeit ausgegangen werden. Gleichzeitig konnte sich dies jedoch weiter déampfend
auf die Emissionstatigkeit im Wertpapierbereich sowie das Liquiditdtsmanagement auswirken. Sollte
die Geldmarktpolitik wider Erwarten restriktiver werden, hatte dies positive Folgen fir die Emissionsta-
tigkeit im Wertpapierbereich, die Nutzung der Dienstleistungen im Sicherheiten- und Liquiditatsma-
nagement und die Nettozinsertrage im Bankgeschaft. Die Ende 2015 initiierte und im Dezember
2016 fortgefiihrte Zinswende in den USA wird die Nettozinsertrage 2017 bei gleichem Liquiditatsbe-
stand steigen lassen, da ein signifikanter Teil der Kundengelder in US-Dollar gehalten wird.

In Bezug auf die Kundenstruktur geht das Unternehmen weiterhin davon aus, dass sich die Konsolidie-
rung in der Finanzbranche fortsetzen wird und sich Kunden im nationalen und internationalen Geschaft
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von Clearstream zusammenschlieBen werden. Die dann groBeren Kunden wirden von héheren Rabatten
profitieren, was zu einem Ruckgang der durchschnittlichen Entgelte fihren kénnte. Die Deutsche Borse
steht im Bereich der Abwicklung und Verwahrung von internationalen Anleihen in einem besonders in-
tensiven Wettbewerb, rechnet flir den Prognosezeitraum aber nicht mit gréBeren Auswirkungen des Wett-
bewerbs auf ihre Nettoerlose bzw. einem Verlust von Marktanteilen.

Segment Market Data + Services

Ziel des Segments ist der beschleunigte Ausbau der Technologiefiihrerschaft und der Expertise im Markt-
datenbereich, indem alle entsprechenden Kréafte im Unternehmen in einer eigenen, marktorientierten Ge-
schaftseinheit zusammengefihrt sind. Dies soll mittel- bis langfristig ungehobene Wachstumspotenziale
eroffnen.

Im Prognosezeitraum rechnet das Unternehmen mit einem leichten Anstieg der Nettoerlése im Bereich
Market Data + Services. Diese Erwartung beruht auf der kontinuierlichen Erweiterung der Produktpalette
in allen Bereichen und der zunehmenden Vermarktung dieser Produkte in Wachstumsregionen. Von die-
ser Entwicklung sollte insbesondere das Indexgeschaft der Gruppe profitieren. Zudem sieht die Gruppe in
Anbetracht des strukturell deutlich wachsenden Marktes flr passiv verwaltete Vermégen einen zuséatz-
lichen Wachstumstreiber, der die Nachfrage nach Indexlizenzen fir Exchange Traded Funds weiter stéarken
sollte. Neben dem Vertrieb der Indexlizenzen partizipiert die Gruppe auch an wachsenden Anlagevolu-
mina in diesen Produkten. Die Gruppe sieht sich vor diesem Hintergrund gut aufgestellt, ihre global aus-
gerichtete Indexpalette zunehmend auch im asiatischen Markt positionieren zu kdnnen.

Weiterentwicklung der Preismodelle

Fur den Prognosezeitraum rechnet die Deutsche Borse mit anhaltendem Preisdruck in einigen ihrer
Geschéaftsbereiche. Das Ziel des Unternehmens ist dabei, den Preisdruck tber die kontinuierliche Verbes-
serung der Produkte und Dienstleistungen sowie Uber selektive Anreize fir preiselastisches Geschaft
abzufedern.

Langfristig gesehen ist damit zu rechnen, dass die durchschnittlichen Nettoerlése pro relevanter Einheit
(z.B. Handels- oder Clearingentgelte pro Transaktion oder Entgelte flir Verwahrdienstleistungen) in allen
Bereichen der Gruppe leicht zuriickgehen. Dies resultiert aus den gestaffelten Preismodellen, die bei ei-
nem Wachstum der Geschaftsaktivitat der Kunden dazu fihren, dass der Ertrag pro Einheit zurlickgeht.

Entwicklung der nichtfinanziellen Leistungsindikatoren

Auch im Prognosezeitraum stehen zur Sicherung des gesellschaftlichen Wertbeitrags der Gruppe
Deutsche Borse Initiativen zur Forderung der Transparenz und Sicherheit der Markte im Vordergrund.
Vor diesem Hintergrund erwartet das Unternehmen auch im Prognosezeitraum, dass die Verfligbarkeit
der Handelssysteme Xetra® und T7® auf dem sehr hohen Niveau der vergangenen Jahre liegen wird.

Als Dienstleistungsunternehmen hat verantwortungsbewusstes, auf langfristige Wertschdpfung ausge-
richtetes Management flr die Gruppe Deutsche Borse einen hohen Stellenwert. Gerade im Hinblick auf
den demografischen Wandel und den damit einhergehenden Fachkraftemangel will sich das Unterneh-
men weiterhin adaquat aufstellen und setzt u. a. auf die Erhéhung des Anteils von Frauen in Fihrungs-
positionen. Dabei bleibt die bereits 2010 durch den Vorstand verabschiedete Selbstverpflichtung, bis
2020 einen Anteil von Frauen in Flhrungspositionen von 20 Prozent im oberen und mittleren Manage-
ment und von 30 Prozent im unteren Management zu erreichen, bestehen. Diese ZielgroBen beziehen
sich auf die Gruppe Deutsche Borse (weltweit mit Tochtergesellschaften).

Zusatzlich haben Aufsichtsrat und Vorstand der Deutsche Borse AG im Einklang mit dem Gesetz fiir die
gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Mannern an Fihrungspositionen in der Privatwirtschaft und
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im offentlichen Dienst beschlossen, den bisherigen Frauenanteil von 6 Prozent auf der ersten Fihrungs-
ebene und 10 Prozent auf der zweiten Flihrungsebene fiir die beiden Flihrungsebenen unterhalb des
Vorstands beizubehalten. Diese ZielgroBen beziehen sich auf die Deutsche Borse AG ohne Tochtergesell-
schaften und gelten bis 30. Juni 2017.

Entwicklung der Finanzlage

Das Unternehmen erwartet, auch kinftig einen deutlich positiven Cashflow aus laufender Geschéfts-
tatigkeit zu generieren; er ist das primare Finanzierungsinstrument der Gruppe Deutsche Borse. In Be-
zug auf die Liquiditat rechnet die Gruppe mit zwei wesentlichen Einflussfaktoren. Zum einen plant
das Unternehmen, im Prognosezeitraum rund 150 Mio. € pro Jahr auf Gruppenebene in immaterielle
Vermogenswerte und Sachanlagen zu investieren. Die Investitionen sind Bestandteil des Cashflows
aus Investitionstatigkeit und sollen hauptsachlich der Neu- und Weiterentwicklung von Produkten
und Dienstleistungen in den Segmenten Eurex und Clearstream dienen. Die Summe ergibt sich haupt-
sachlich aus Investitionen in Handelsinfrastruktur und Funktionalitadten im Bereich Risikomanage-
ment. Zum anderen werden der Vorstand und der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG der Hauptver-
sammlung im Mai 2017 vorschlagen, eine Dividende je Aktie in Hohe von 2,35€ zu zahlen. Dies
wirde einem Liquiditatsabfluss von rund 440 Mio. € entsprechen. Darlber hinaus werden zum Zeit-
punkt der Erstellung des Lageberichts keine weiteren wesentlichen Einflussfaktoren auf die Liquiditat
der Gruppe erwartet. Aufgrund des positiven Cashflows, ausreichender Kreditlinien (flr Details siehe
Erlauterung 36 des Konzernanhangs) sowie ihrer flexiblen Steuerungs- und Planungssysteme geht die
Gruppe wie schon in den Vorjahren von einer soliden Liquiditatsausstattung aus.

Im Rahmen des Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur strebt die Gruppe Deutsche Borse gene-
rell eine Dividendenausschittungsquote von 40 bis 60 Prozent des bereinigten den Anteilseignern der
Deutsche Borse AG zuzurechnenden Periodeniberschusses an. In den zuriickliegenden Jahren mit nied-
rigeren Jahresuberschissen lag die Quote am oberen Ende dieser Bandbreite, um eine stabile Dividende
an die Aktionare auszuschitten. Im Juli 2015 wurden im Zusammenhang mit der Anklndigung der
Wachstumsstrategie ,Accelerate” auch die Ergebnisziele der Gruppe angehoben, sodass das Unterneh-
men kiinftig eine Ausschittungsquote in der Mitte der Bandbreite von 40 bis 60 Prozent anstrebt.

Dariiber hinaus hat das Unternehmen bis 2012 frei verfligbare Mittel teilweise tber Aktienrlickkaufe an
die Aktionare ausgeschittet. Seit 2013 wurden diese v. a. fiir die Weiterentwicklung des Unternehmens,
Anforderungen in Bezug auf das Kreditrating sowie zur Erfillung von aufsichtsrechtlichen Kapitalanforde-
rungen verwendet. Vor dem Hintergrund der 2015 bekanntgegebenen Wachstumsstrategie erwartet das
Unternehmen, dass verfligbare Mittel kiinftig verstarkt in die organische, aber auch in die komplemen-
tare externe Weiterentwicklung der Gruppe flieBen.

Um die starken Kreditratings auf Gruppenebene zu erhalten, strebt das Unternehmen ein Verhaltnis der
verzinslichen Bruttoschulden zum EBITDA von héchstens 1,5 an. Fir 2017 rechnet die Gruppe damit,
diesen Wert knapp zu unterschreiten, je nachdem, wie sich die Nettoerldse entwickeln werden.

Die Muttergesellschaft Deutsche Borse AG plant im Prognosezeitraum Investitionen in immaterielle Ver-
mogenswerte und Sachanlagen in Hohe von rund 30 Mio. €.

Gesamtaussage des Vorstands

Der Vorstand der Deutsche Borse AG sieht das Unternehmen dank seines umfassenden Angebots ent-

lang der Wertschopfungskette im Wertpapierhandel und dank seiner Innovationskraft weiterhin sehr gut
positioniert im internationalen Wettbewerb und rechnet vor diesem Hintergrund langfristig mit einer posi-
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tiven Entwicklung der Ertragslage. Die 2015 beschlossenen und groBtenteils schon umgesetzten MaB-
nahmen im Rahmen des ,Accelerate”-Programms sollen das Wachstum der Gruppe weiter beschleuni-
gen. Die Gruppe verfolgt dabei das Ziel, agiler, effektiver und mit verstarktem Kundenfokus zu agieren
und langfristig zum weltweit praferierten Marktinfrastrukturanbieter mit Spitzenposition in allen ihren
Tatigkeitsfeldern zu werden. Fur den Prognosezeitraum erschwert allerdings die Unsicherheit bezlglich
des Verhaltens der Kapitalmarktteilnehmer in Bezug auf die wirtschaftlichen und regulatorischen Rah-
menbedingungen dem Vorstand eine konkrete Prognose. Flir den Prognosezeitraum strebt die Gruppe
Deutsche Borse an, die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells zu gewahrleisten. Hierzu wird der Vorstand
die operativen Kosten in der Form proaktiv steuern, dass der den Anteilseignern der Deutsche Borse AG
zuzurechnende Periodenlberschuss starker wachst als die Nettoerlose. Es wird hierbei im Prognosezeit-
raum mit einem jahrlichen Wachstum (ohne Sondereffekte) von rund 10 bis 15 Prozent gerechnet. Ins-
gesamt geht der Vorstand auf dieser Basis von einem deutlich positiven Cashflow aus laufender Geschafts-
tatigkeit und damit wie schon in den Vorjahren von einer soliden Liquiditatsausstattung aus. Die Gesamt-
aussage des Vorstands gilt flir den Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses zusammengefassten Lagebe-
richts.

Deutsche Borse AG (Erlauterungen auf Basis des HGB)

Der Jahresabschluss der Deutsche Borse AG wird im Gegensatz zum Konzernabschluss nicht nach den
International Financial Reporting Standards (IFRS), sondern nach den Regeln des deutschen Handels-
gesetzbuches (HGB) sowie den ergdnzenden Regelungen des Aktiengesetzes (AktG) aufgestellt.

Die Deutsche Borse AG hat ihren Jahresabschluss flr das Geschaftsjahr 2016 unter Berticksichtigung
des Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (BilRUG) erstellt. Hieraus resultiert insbesondere eine geédn-
derte Definition der Umsatzerlése und der sonstigen betrieblichen Ertrage. Zur besseren Vergleichbarkeit
haben wir daher im Folgenden beide Posten auch flir das Vorjahr unter Berticksichtigung des BilRUG
dargestellt.

Geschafts- und Rahmenbedingungen

Aligemeine Lage der Gesellschaft

Die Deutsche Borse AG ist die Muttergesellschaft der Gruppe Deutsche Borse. |hre Geschaftsaktivitaten
umfassen v. a. den Kassa- und Terminmarkt sowie die Bereiche Informationstechnologie und Market
Data + Services. Die Entwicklung des Segments Clearstream spiegelt sich in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung der Deutsche Borse AG Uberwiegend aufgrund des Ergebnisabflihrungsvertrags mit der Clear-
stream Holding AG wider. Vor diesem Hintergrund entsprechen das Geschaft und die Rahmenbedin-
gungen der Deutsche Borse AG im Wesentlichen denen der Gruppe Deutsche Borse. Diese werden im
Abschnitt ,Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen® beschrieben.

Uberblick iiber den Geschéftsverlauf der Deutsche Bérse AG im Berichtsjahr

Die Umsatzerlose bewegten sich im Geschéftsjahr 2016 im Rahmen der Erwartungen des Unternehmens.
Gleichzeitig sind die Gesamtkosten aufgrund der kontinuierlichen Verbesserung der operativen Effizienz

im Rahmen des 2015 eingefiihrten ,Accelerate” Programms nur leicht gestiegen. Der Jahrestiberschuss
konnte u. a. bedingt durch den Erlos aus der VerauBerung der International Securities Exchange Hol-

dings, Inc. (ISE) deutlich gesteigert werden und lag Uber den Erwartungen des Unternehmens. Vor die-

sem Hintergrund beurteilt der Vorstand der Deutsche Bdrse AG die Entwicklung im Geschéftsjahr 2016
als gut. Zudem war das Geschaftsjahr 2016 maBgeblich gepragt durch den geplanten Zusammenschluss
mit der London Stock Exchange Group (LSEG).
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