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Bericht der Geschaftsleitung
Deutsche Bank Luxembourg S.A.

011 ) Das Jahr 2011 war gekennzeichnet durch die anhaltende Staatsschuldenkrise.
Entvl\_ncxkhrjnnk? ?errBéIa:iSlrj‘mme Trotz dieser schwierigen Ausgangslage hat sich die Deutsche Bank Luxembourg S.A.
er Luxemburger banke (im Folgenden Deutsche Bank Luxembourg) erneut gut geschlagen. Wie im Vorjahr

in Mrd €
o vermochten wir aktiv zur Geschéftstatigkeit des Deutsche Bank Konzerns beizutragen
und die Dienstleistungen unserer Geschaftsbereiche gewinnbringend in die Deutsche
Bank Struktur einzubringen.
950
015 929 Die Deutsche Bank Luxembourg erzielte im Geschaftsjahr 2011 einen Gewinn von
177,5 Mio €. Aufgrund der verstarkten Einbindung in konzerninterne Transaktionen
900 erhohte sich die Bilanzsumme um 8,7 Mrd € auf 95,9 Mrd €.
Der Verwaltungsaufwand (Personal- und Sachaufwand) belauft sich auf 71,1 Mio €.
850 Am 31. Dezember 2011 beschaftigte die Deutsche Bank Luxembourg 330 Mitarbeiter.
Der Erfolg der Deutschen Bank Luxembourg im vergangenen Jahr basiert auf dem
500 S04 Vertrauen unserer Kunden, der Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter und der
T 792 kontinuierlichen Unterstlutzung durch den Verwaltungsrat.
766
Alle vier Geschaftsbereiche der Deutschen Bank Luxembourg trugen positiv zum
20 Gesamtergebnis bei. Die Infrastrukturbereiche gewahrleisteten eine optimale
Unterstutzung.
700 Das Private Wealth Management hat das Jahr 2011 erfolgreich abgeschlossen. Die
07 08 09 10 11

Erfolge der vorgenommenen Umstrukturierungen sind inzwischen deutlich sichtbar.
Unsere Kundenberater haben in den von uns betreuten europaischen Regionen
(Nordische Lander, Benelux, Russland/Osteuropa, Stideuropa) weitere Zuwachse
erzielen konnen.

In einem schwierigen Umfeld konnten wir einen Ertrag in Vorjahreshohe erzielen.
Besonders konnte das Kreditgeschaft flr internationale Privatkunden sowie unsere
Position als Booking-Centre fur die weltweiten Private Wealth Management-Einheiten
ausgebaut werden.

Der Bereich International Loans hat im vergangenen Jahr erneut eindrucksvoll unter
Beweis gestellt, dass er selbst komplizierteste Kredittransaktionen fir unsere Kunden
und den Konzern durchfihren kann. Es ist ein sehr gutes Zeichen, dass die Abteilung
in immer starkerem Umfang bei komplexen Situationen als Ratgeber hinzugezogen
wird. So vervollstandigt der Bereich International Loans immer weiter die Angebots-
palette fur unsere Kunden und fir Dienstleistungen innerhalb der Deutsche Bank
Gruppe.

Der Bereich Treasury & Global Markets, der fur die Refinanzierung, das Zinsmanage-
ment und fur Sondergeschéafte verantwortlich zeichnet, schloss das Geschaftsjahr
erfolgreich und uber den Erwartungen ab. Dies ist umso bemerkenswerter, als der
Geschaftsbereich in seiner Aktivitat am starksten von der anhaltenden Krisensituation
betroffen war. Jederzeit wurden die Kapital- und Liquiditatsanforderungen erfullt.
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Verteilung der operativen
Ergebnisse der vier
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Der Bereich Trust & Agency Services wird bei der Verbriefung, bei Kapitalmarktpro-
dukten und den vielschichtigen Sonderprodukten des Finanzplatzes Luxemburg wie
zum Beispiel SIF und SICAR weiterhin als privilegierter Ansprechpartner gesehen und
regelmaRig weiterempfohlen. Trotz der schwierigen Marktsituation vermochte der
Geschaftsbereich seine filhrende Marktposition zu nutzen und in einem schwierigen
Umfeld Gberdurchschnittlich gut abzuschneiden.

Der Finanzplatz Luxemburg

Der Finanzsektor (Banken, Fondsindustrie, Versicherungen, Vermogensverwaltung)
bleibt das Riickgrat der Luxemburger Wirtschaft. Zum Jahreswechsel waren 143
Bankinstitute in Luxemburg tatig.

Bei einer Einwohnerzahl von 512.000 und 375.000 Arbeitnehmern in Luxemburg
zeichnet der Bankensektor am Arbeitsmarkt fiir 26.700 und der Finanzplatz insge-
samt fur rund 63.000 Mitarbeiter verantwortlich.

Auch in 2011 hat der Bankensektor den bereits eingeschlagenen Weg der Konsoli-
dierung fortgesetzt. Es haben Zusammenschliisse von Banken stattgefunden, einige
Kreditinstitute kehrten dem Finanzplatz Luxemburg den Ricken, andere Banken
siedelten sich hier neu an.

Ausblick

Aufgrund unserer qualifizierten Mitarbeiter und einer Infrastruktur auf dem neues-
ten Stand gehen wir davon aus, unsere anspruchsvollen Kunden auch weiterhin in
erstklassiger Weise zu bedienen. Wir sind zuversichtlich — auch in einem weiterhin
herausfordernden Marktumfeld — einen erstklassigen Service bieten und unsere
Kerngeschaftsfelder ausbauen zu konnen.

Wir sind optimistisch, ebenso wie in den Vorjahren ein ordentliches Geschafts-
ergebnis zu erzielen.
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Ein exklusiver Kreis

Das integrierte ganzheitliche Beratungs-
konzept des Private Wealth Management
in Luxemburg

Uberpriifung und gegebenenfalls

Anpassung der Anlagestrategie

- Alternative Investments /
Hedgefonds / Private Equity /
Immobilien

- Vermogens- & Nachlassplanung

- Versicherungslosungen

Individuelle Situation und

Ziele des Kunden

- Vermogensallokation /
Risikomanagement /
Berichterstattung
—Vermogensverwaltung
—Vermogensberatungsauftrag /
Orderbegleitende Beratung

Kunde /
Familie /
Unternehmen

MafRgeschneiderte
Anlagestrategie

— Philanthropie

— Darlehen und Kreditlésungen

— Strukturierte Produkte

— Devisen & Rohstoffe

— Corporate Wealth Management
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Geschaftsbereich
Private Wealth Management (PWM)

Das Private Wealth Management (PWM) Luxembourg betreut weltweit vermoégende
Privatkunden, internationale Familien mit unternehmerischem Hintergrund sowie
ausgewahlte Institutionen und entwickelt dartber hinaus erstklassige Losungen fur
unabhangige Vermogensverwalter. Der regionale Fokus unserer Aktivitaten liegt in
den Markten Europas inklusive Russland und dem Mittleren Osten.

Der im Jahre 2010 gestartete strategische Um- und Ausbau des Geschaftsbereiches
wurde im Berichtsjahr erfolgreich fortgesetzt. Das hieraus resultierende, erweiterte
Betreuungsmodell sowie ein striktes Kostenmanagement fuhrten trotz der anhalten-
den Unsicherheit an den Finanzmarkten und einer damit einhergehenden Zurlck-
haltung der Kunden zu einem zufriedenstellenden Ergebnis.

Den starksten Ergebnisbeitrag lieferten die vom Umsatz unabhangigen Ertrage sowie

Zinsertrage:

— Die Umstellung auf pauschalierte Preismodelle fuhrte zu stabilen, vom Umsatz
unabhangigen Ertragen.

— Durch das gestiegene Kreditgeschaft betragt der Zinsertrag ein Drittel der Gesamt-
ertrage unseres Geschaftsbereiches.

Das verwaltete Kundenvolumen stieg zum Jahresende um Uber 10%. Beim Kreditge-
schaft konnten wir einen starken Anstieg verzeichnen, dieses betragt im Berichtsjahr
ein Viertel des gesamten Kundenvolumens.

Erfreulich entwickelte sich das Geschaft mit Kunden aus Studeuropa, Skandinavien
und Russland. Im deutschsprachigen Raum erkennen wir ein zunehmendes Interesse
vermogender Kunden, die Internationalitat Luxemburgs zu nutzen, um komplexe
Transaktionen im Zusammenhang mit ihrer Vermogensverwaltung managen zu
lassen.

Zusammenfassend blicken wir trotz der Unsicherheit an den Markten auf einen posi-
tiven Geschaftsverlauf zurlick. Zum Jahresende begleiten wir mit 99 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern unsere 8.600 Kunden mit einem Geschaftsvolumen von 9,2 Mrd €.

Aufgrund unserer strategischen Positionierung sind wir zuversichtlich, auch im Jahr
2012 den Herausforderungen angemessen und erfolgreich begegnen und unseren
Wachstumskurs fortsetzen zu konnen.
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offene Linien

Insgesamt 65 Mrd €
betreutes Kreditvolumen
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Geschaftsbereich
International Loans

Kreditgeschaft

Das Kreditgeschaft der Deutschen Bank Luxembourg zeigte sich trotz turbulenter
internationaler Finanzmarkte im abgelaufenen Geschaftsjahr stabil. Das verwaltete
Kreditportfolio in Hohe von 65 Mrd € (Vorjahr: 64 Mrd €) bewegt sich nach wie vor
auf einem hohen Niveau und spiegelt die bedeutende Rolle der Deutschen Bank
Luxembourg innerhalb des Konzerns als eines von vier weltweit agierenden Kredit-
zentren der Gruppe wider.

Die zugesagten Kreditlinien teilen sich in Kreditgeschaft mit Kunden (47 Mrd €) und
im Konzerninteresse (18 Mrd €) auf.

Das Kreditvolumen im Segment Internationale Grof3kreditkunden sowie Mittelstands-
kunden belauft sich mit 33 Mrd € auf dem hohen Niveau des Vorjahres. Die Deutsche
Bank Luxembourg unterstltzt hierbei ihre global agierenden GroRkunden bei ihren

weltweiten Investitionen in demselben Maf3 wie den Mittelstand im deutschen Markt.

Durch die erfolgreiche Implementierung des Legal-Entity-Restructuring-Projektes des
Bereiches LEMG (Loan Exposure Management Group) Ende 2010 nimmt die Deutsche
Bank Luxembourg bei der Betreuung von Kreditrisiken eine hervorgehobene Stellung
im Konzernverbund ein. Hierbei werden Kreditrisiken der Deutsche Bank Gruppe aus
der ganzen Welt bei der Deutschen Bank Luxembourg konzentriert, um eine nachhal-
tige Verbesserung der Portfolio-Steuerung fur die Deutsche Bank Gruppe zu erzielen.
Zum Jahresende waren 17,9 Mrd € (Vorjahr: 16,5 Mrd €) Kreditrisiken aus Kunden-
engagements nach Luxemburg transferiert.

Die Wahl fiel auch deshalb auf den Bankenplatz Luxemburg, weil wir hier hochqua-
lifizierte Mitarbeiter bereithalten, die die Kunden aus einer Hand betreuen: Von der
ersten Kontaktaufnahme bis hin zur Rickfuhrung des gesamten Engagements steht
ein und derselbe Ansprechpartner zur Verfugung.

Das Team fur die Risikoanalyse wurde aufgestockt, um den mit der Kreditkonzen-
tration einhergehenden Risiken angemessen begegnen sowie die regulatorischen
Anforderungen erflllen zu kénnen.

Agency Services

Die Deutsche Bank Luxembourg ist einer der fihrenden Agenten fiir syndizierte
Kredite (Zusammenschluss von mehreren Banken zur gemeinsamen Kreditvergabe)
im europaischen Kreditmarkt und hat diese Stellung kontinuierlich auch im zurtick-
liegenden Jahr ausgebaut. Das angebotene Servicemodell erfahrt seit Beginn der
Finanzkrise eine Aufwertung, so dass im abgelaufenen Jahr eine Zunahme von neuen
Mandaten in Hohe von 36% erzielt werden konnte.

Mit im Vordergrund dieses Servicemodells (, Integrated Model”) steht die intensive
Betreuung des jeweiligen Konsortiums sowie des entsprechenden Kreditnehmers.
Besonders in der Krise zeigte sich, dass ein Bankenkonsortium sowohl im eigenen
als auch im Interesse des Kreditnehmers nur dann handlungsfahig bleibt und zeitnah
Entscheidungen treffen kann, wenn ein starker Konsortialfuhrer seiner Funktion als
Agent gerecht wird.
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Ausblick

Fur das nachste Jahr erwarten wir einen Riickgang bei der Kreditnachfrage, da sich
viele Kreditnehmer aufgrund gunstiger Marktkonditionen in den zurtckliegenden
Jahren mit ausreichend Kreditlinien versorgt haben. Wettbewerbsbedingt wird sich
der Druck auf die Kreditmargen weiter erhohen.

Trotz erhohter regulatorischer Anforderungen bei der Eigenkapitalausstattung der
Banken sind wir wie bisher in der Lage, unseren Kunden Kredite anzubieten.
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Geschaftsbereich
Treasury & Global Markets

Aus der Krisensituation wird ein Dauerzustand.

Die anhaltende Krisensituation bestimmte auch im abgelaufenen Geschaftsjahr die
Markte und damit auch maf3geblich die Aktivitat des Geschaftsbereiches im Manage-
ment von Liquiditat, Bilanz und Eigenkapital.

Zentralbanken reagierten mit Zinssenkungen und einer Vielzahl von monetaren
MaRnahmen, um das Vertrauen der Marktteilnehmer in eine funktionierende Wirt-
schafts- und Geldpolitik zurlickzugewinnen. Die Staaten der Eurozone sind bemtiht,
der anhaltenden Schuldenkrise entgegenzuwirken.

Im Liquiditatsmanagement wurde die Bedeutung der Deutschen Bank Luxembourg
innerhalb des Refinanzierungskonzeptes des Konzerns nachhaltig bestatigt.
Jederzeit konnte der lokale Refinanzierungsbedarf sichergestellt werden. Unsere
Uberschussliquiditat haben wir an andere Konzernstellen weitergereicht.

Die Bilanzsumme der Deutschen Bank Luxembourg ist im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen. Ursache hierflir ist neben der Liquiditatssteuerung auch die zunehmende
Aktivitat anderer Geschéaftsbereiche des Konzerns.

Das gute Ergebnis des Bereiches ist auf die Positionierung im Zins- und Devisenbe-
reich innerhalb der Aktiv-Passiv-Steuerung zuriickzufiihren.

Mit einem Uber den Erwartungen liegenden Ergebnisbeitrag tragt der Geschéaftsbe-
reich Treasury & Global Markets wesentlich zum operativen Erfolg der Deutschen
Bank Luxembourg bei.
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Geschaftsbereich
Trust & Agency Services (TAS)

Trust & Agency Services (TAS) ist in Luxemburg durch die Geschaftsbereiche Corpo-
rate Services Division (CSD) und Alternative Fund Services (AFS) vertreten.

CSD hat sich auf die Domizilierung und Verwaltung von regulierten und nicht-regu-
lierten Objektgesellschaften spezialisiert. Diese werden vorwiegend im Verbriefungs-
markt oder fur strukturierte Projektfinanzierungen im Bereich Mergers & Acquisitions
eingesetzt. Darlber hinaus stellt CSD regelmafig die Geschaftsfuhrer flir diese
Zweckgesellschaften und erstellt die Buchfuhrung. Auf Wunsch werden auch Finanz-
berichte in internationalen Bilanzierungsstandards erstellt (IFRS, US GAAP etc.).

AFS fokussiert auf Zentralverwaltungs- und Depotbankmandate fiir Investment
Fonds, die im Immobilien- oder Private-Equity-Bereich tatig sind. Dies beinhaltet
neben der Domizilierung der Fonds oder deren Managementgesellschaften unter
anderem: die Verwaltung im Tagesgeschaft, die Vorbereitung der Buchhaltung, die
Transfer Agency Dienste, die Registrierung und Uberpriifung der Investoren, die ope-
rative Unterstiitzung bei der Abwicklung sowie die Uberwachung der verschiedenen
Investments der Fonds.

Luxemburg ist ein weltweit fihrender Finanzplatz. Aufgrund der weit gedehnten
Netzwerke von Doppelbesteuerungsabkommen, der starken Finanzindustrie sowie
der stabilen und innovativen Gesetzgebung ist Luxemburg fur viele Investmentstruk-
turen ein interessanter Standort.

TAS ist aufgrund seiner Vernetzung in der Deutsche Bank Gruppe und der tech-
nischen Ausstattung in der Lage, alle notwendigen Schritte fur die Kunden aus einer
Hand anzubieten. Der Geschaftsbereich ist ein privilegierter Ansprechpartner in allen
Produktbereichen.

Die Ertrage sind im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. CSD und AFS wurden im Jahr
2011 weiter ausgebaut. Die Nachfrage nach den angebotenen Produkten ist unver-
andert stark und lasst trotz schwieriger Marktsituation eine positive Entwicklung
erwarten.
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Divisionale Funktionen

Personal
Am 31. Dezember 2011 beschaftigte die Deutsche Bank Luxembourg 330 Mitarbeiter
(Ende 2010: 331).

14 verschiedene Nationalitaten und mehr als 18 gesprochene Sprachen spiegeln die
Vielfalt der Bank wider. Diese Internationalitdt ermoglicht eine individuelle Kundenbe-
treuung in der jeweiligen Landessprache.

Der Anteil weiblicher Mitarbeiter blieb mit 51% nahezu konstant. 85 Mitarbeiter sind
teilzeitbeschaftigt, was einer Teilzeitquote von 26% entspricht. Die Chancengleichheit
zwischen Mannern und Frauen bildet ein wesentliches personalpolitisches Ziel. Es

ist dem Deutsche Bank Konzern ein zentrales Anliegen, eine vielfaltigere und aus-
gewogenere Belegschaft zu fordern und so die Leistungsfahigkeit der Bank in allen
Markten zu steigern.

Besonderen Wert legen wir auf die Aus- und Weiterbildung unserer Mitarbeiter.
Motivierte Mitarbeiter sind unser wichtigstes Kapital, denn sie gewahrleisten eine
qualitativ gute Betreuung unserer Kunden.

43% der Mitarbeiter der Deutschen Bank Luxembourg verfligen Uber eine Betriebs-
zugehorigkeit von mehr als 14 Jahren.

Information Technology

Die Hauptaufgabe von Information Technology ist die optimale Bereitstellung und
standige Anpassung der technischen Systeme an die geschéaftlichen und technischen
Anforderungen. Dabei wird die vorhandene Infrastruktur kontinuierlich weiterent-
wickelt und es wird gleichzeitig eine hohe Stabilitat und Verfligbarkeit sichergestellt.

Im Jahr 2011 konnten viele Projekte erfolgreich umgesetzt werden. Ein Schwerpunkt
war es, die Sicherheit und Zukunftsfahigkeit unserer Systeme und Anwendungen
weiter zu verbessern und diese den sich standig verandernden Standards anzupas-
sen. So wurden mehrere Systeme modernisiert oder ersetzt. Gleichzeitig wurden
MaRnahmen implementiert, um unsere Daten noch besser zu schiitzen. Neben der
Umsetzung von regulatorischen Anforderungen wurde fiir unsere Private Wealth
Management-Kunden das Steuermeldewesen weiter ausgebaut.

Die Verfugbarkeit unserer Systeme im Katastrophenfall wurde weiter verbessert und
erfolgreich getestet. Im Bereich des Notfallmanagements wurden umfangreiche
Tests unter Einbeziehung der Fachbereiche in unserer Ausweichlokation durchge-
flhrt.

Erganzend zu den bereits bestehenden InformationssicherheitsmaRnahmen der Bank
wurde in 2011 eine Vielzahl organisatorischer und technischer Anderungen umge-
setzt, die den Schutz vor unbefugtem Abfluss interner Daten erhéht haben. Zudem
standen verschiedene Risikoanalysen (z.B. zu neuen Technologien im Bereich mobiler
Endgerate oder zu Datenfernzugriffen) im Fokus des Bereiches , Information and Tech-
nology Risk Governance”. Um neueste Sicherheitsanforderungen und internationale



Deutsche Bank Luxembourg S.A. 02 — Geschaftsbereiche und divisionale Funktionen 14
Geschéftsbericht 2011 Divisionale Funktionen

Standards ganzheitlich zu bertcksichtigen, wurde unter anderem auch das lokale
Regelwerk zur Informationssicherheit tberarbeitet und an das globale Rahmenwerk
der Deutsche Bank Gruppe angepasst. Diese und weitere Maflinahmen trugen dazu
bei, den stetig wachsenden Anforderungen an die IT- und Informationssicherheit, den
Erwartungen unserer Kunden sowie unseren eigenen hohen Anspriichen gerecht zu
werden.

Corporate Real Estate & Services (CRES)
Die Dienstleistungspalette von CRES in Luxemburg umfasst das gesamte kaufman-
nische, technische und infrastrukturelle Gebdudemanagement.

Daruber hinaus zeichnet CRES neben den klassischen infrastrukturellen Dienst-
leistungen im Objekt- und Werteschutz in Luxemburg verantwortlich fir die Koordina-
tion der Aufgaben im Business Continuity Management. Hierbei wird der Geschafts-
betrieb der Bank bei Ausfall von Teilen oder der Gesamtheit der aktiven Infrastruktur
sichergestellt. CRES ist auch verantwortlich fir die Aktualisierung der Guidelines
sowie der Policies & Procedures.

Das in 2011 begonnene, konzernweite Outsourcing-Projekt fir CRES-Tatigkeiten ist
inzwischen umgesetzt worden. Bisher von CRES ausgefiihrte Arbeiten wurden auf
zwei Generalunternehmer Utbertragen. Die verbleibende CRES-Einheit hat zusatzliche
Aufgaben flr Zentraleuropa (Niederlande/Frankreich/Westdeutschland) Glbernommen.

Wir gehen davon aus, die von unseren externen und internen Kunden geforderte
Qualitat unserer Dienstleistungen auch fir 2012 sicherzustellen.

Operations

Das Hauptaufgabengebiet des Bereiches Operations liegt in der Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen und Money-Market-Aktivitaten der Deutschen Bank
Luxembourg sowie in der Verwaltung der Konten von Private Wealth Management
und Treasury & Global Markets. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter dieses Be-
reiches gewahrleisten den reibungslosen Ablauf der mit dieser Geschaftstatigkeit
verbundenen internen Prozesse.

Die Bank unterhalt in allen wichtigen Wahrungen bei Konzern- und Fremdbanken
Konten (Nostrokonten) fur die Abwicklung des Zahlungsverkehrs und Lagerstellen
(Nostrodepots) fur die Verwahrung und Abwicklung von Wertpapieren. Diese werden
von einer unabhangigen Gruppe in regelmafigen Abstanden abgestimmt.

Corporate Trust and Agency Services Operations (CTAS Ops)

Zum Aufgabengebiet von CTAS Ops gehoren Borsennotierungen in Luxemburg und
Irland sowie die Abwicklung internationaler Wertpapieremissionen. Uberdies fungiert
CTAS Ops als Zahlstelle flir Coupon- und Bondeinlésungen, Kapitalabrufe von Invest-
mentfonds und Objektgesellschaften. Mit der Anzahl der in 2011 an der luxembur-
gischen Borse notierten Wertpapieremissionen ist CTAS Ops weiterhin die Nummer
eins der Listing Agents in Luxemburg.
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Als Agent fur Registrar- und Treuhandgeschafte unterstitzt CTAS Ops innerhalb des
Deutsche Bank Konzerns die Geschaftsbereiche Trust & Securities Services (TSS) in
Frankfurt, London, New York und Hongkong und tritt zudem als Lagerstelle (Tresor-
verwaltung) auf.

Revision

Die Aufgaben der Internen Revision beinhalten die Prifung und Beurteilung der
Wirksamkeit und Angemessenheit des Risikomanagements im Allgemeinen und des
internen Kontrollsystems im Besonderen.

Hierzu fUhrt die Interne Revision eine regelmafige Analyse der Risiken fur die Bank
durch und Uberpruft die Ordnungsmal3igkeit von Aktivitaten und Prozessen.

Die Prufungstatigkeit, die auch die Kontrolle der Einhaltung geltender gesetzlicher
und aufsichtsrechtlicher Vorgaben einschlie3t, umfasst neben planmaRigen Pri-
fungen auch Sonderprufungen, die in Abstimmung mit der Geschaftsleitung der
Deutschen Bank Luxembourg und der Konzernrevision vorgenommen werden.

Die Revision ist objektiv und unparteiisch und fuhrt ihre Aufgaben nach professio-
nellen Standards aus. Sie ist vom Tagesgeschaft der Deutschen Bank Luxembourg
unabhangig.

Die professionelle Zusammenarbeit mit den Geschéfts- und Infrastrukturbereichen
ist gepragt durch ein Umfeld von Offenheit, Vertrauen und Integritat.

Legal

Die Rechtsabteilung der Deutschen Bank Luxembourg ist integrierter Bestandteil
des konzernweiten Rechtsdienstes der Deutsche Bank Gruppe. Aufgrund der ge-
schaftlichen Ausrichtung der Deutschen Bank in Luxemburg ist ihre Arbeit vor allem
durch die Unterstutzung des Bereiches International Loans und Agency Services, die
Beratung des Geschaftsbereiches Private Wealth Management sowie die Betreuung
strukturierter Transaktionen gepragt. Federfihrend wirkt die Rechtsabteilung bei
grofRen Finanzierungen sowie komplexen Kreditrestrukturierungen mit.

Ebenfalls zu den Aufgaben der Rechtsabteilung gehoren die Auswahl sowie die Koor-
dinierung und Beaufsichtigung der eingeschalteten, externen Anwalte in zahlreichen
Jurisdiktionen.

Die Bedeutung der Bank als Lending Office und Center of Competence im Kreditge-
schaft Kontinentaleuropas sowie des Nahen Ostens und die Vielzahl der grenziber-
schreitenden Transaktionen pragen die internationale Ausrichtung der Abteilung.
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Compliance

Die neutrale Compliance-Funktion dient der Sicherstellung der Einhaltung gesetz-
licher und aufsichtsrechtlicher Vorgaben sowie ethischer Grundsétze innerhalb der
Deutschen Bank Luxembourg. Hierzu werden Richtlinien und Prozesse entwickelt
sowie Mitarbeiter geschult. Monitoringsysteme stellen sicher, dass die kapitalmarkt-
rechtlichen Bestimmungen und Verhaltensstandards der Deutschen Bank Luxem-
bourg eingehalten werden.

Compliance ist in die Genehmigungsprozesse neuer Kunden und Produkte eingebun-
den. Besondere Bedeutung kommt der Bekampfung von Geldwéasche, der Verhin-
derung von Terrorismusfinanzierung sowie der Einhaltung der ,,Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID)"” zu. MiFID ist eine Richtlinie der Europaischen Union
(EU) zur Harmonisierung der Finanzmarkte im europaischen Binnenmarkt.

In der Compliance-Abteilung arbeiten finf Mitarbeiter.

Finance und Steuern

Der Bereich Finance gliedert sich nach der im August 2011 abgeschlossenen Um-
strukturierung in die Gruppen:

— Finance Director Manager Regulatory / Group Accounting

— Finance Director Manager Business

— Analytics

— Chief Operating Officer (COO)-Funktion Finance

Die Aufgaben der Gruppe Finance Director Regulatory / Group Accounting umfas-
sen alle regulatorischen Aspekte. Die Schwerpunkte liegen in der Kommunikation
mit den Aufsichtsbehorden sowie den Prifungs- und Beratungsgesellschaften, der
Koordinierung des Geschéfts- und Prifungsberichtes sowie der korrekten und ter-
mingerechten Erstellung des Jahresabschlusses, des Meldewesens und der Steuer-
meldungen. Fur den Konzern wird der Jahresabschluss gemaR den Vorschriften der
International Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt.

Die fiir das Business verantwortlichen Finance Manager agieren als strategischer
Partner des Managements und der Geschaftsbereiche. Sie liefern Entscheidungs-
vorlagen fur eine effiziente Unternehmens- und Risikosteuerung (Einflihrung neuer
Produkte, Planungsprozesse usw.). In diesem Bereich ist auch das Risikocontrolling
angesiedelt.

Die Gruppe Analytics unterstltzt die Finance Director Manager mit detaillierten Ana-
lysen und einem transparenten Management-Reporting. Diese bilden, sowohl flir das
Gesamtgeschaft wie auch fir die einzelnen Geschéaftsbereiche, die Grundlagen zur
Erstellung der entsprechenden Entscheidungsvorlagen.

Im Rahmen der neu geschaffenen COO-Funktion erfolgt die Koordination und das
Monitoring der zu den konzerninternen PSCs (Professional Service Centre) verlager-
ten standardisierten , Produktionsprozesse”. Ein weiterer Tatigkeitsschwerpunkt ist
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die bereichsiibergreifende Uberwachung des monatlichen Management-Review-Pro-
zesses und der Effektivitat der auf Basis der Anforderungen des Sarbanes-Oxley-Act
definierten Key Controls.

Die vorgenannten Funktionen werden von 26 Mitarbeitern fir alle operativen Gesell-
schaften des Deutsche Bank Konzerns am Standort Luxemburg abgedeckt.

Fur das Aufgabengebiet Steuern besteht ein eigener Verantwortungsbereich mit
einem Mitarbeiter, der direkt der Geschaftsleitung unterstellt ist.
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Lagebericht

Gewinn- und Verlustrechnung
Die Deutsche Bank Luxembourg erzielte im Geschaftsjahr 2011 einen Jahresuber-
schuss in Hohe von 177,5 Mio € (2010: 338,9 Mio €).

Im Geschaftsjahr 2011 wurden folgende Transaktionen mit wesentlichen Auswir-
kungen auf die Finanz- und Vermogenslage durchgefuhrt:

In 2011 wurde mit der Willem S.A. zusétzlich zur DWS Investment S.A., Luxemburg,
eine weitere Organgesellschaft in die ertragsteuerliche Organschaft mit der Deut-
schen Bank Luxembourg als Organtrager integriert. Die Willem S.A. ist eine 95%-
Beteiligung der Deutschen Bank Luxembourg, die im Rahmen einer Schiffsfinanzie-
rung gegrundet wurde. In 2011 hat die Willem S.A. eine Vorabdividende in Hohe von
13,4 Mio € ausgeschuttet.

Anfang September 2010 sowie Mitte Juli 2011 wurden im Rahmen von konzernin-
ternen Transaktionen Genussscheine in Hohe von 1,5 Mrd € und 0,9 Mrd € ausge-
geben. Beide Genussscheine klassifizieren als Upper-Tier-lI-Kapital. Die Verzinsung

ist jeweils abhangig von der Hohe des operativen Ergebnisses der Deutschen Bank
Luxembourg (einschlieRlich der Position ,,Ubrige Ertrdge / Aufwendungen inkl. Ertrage
aus Wertpapieren”). Der in 2010 aufgelegte Genussschein wurde in 2011 mit einem
Aufwand von 159,7 Mio € (2010: 53,4 Mio €) voll ergebniswirksam. Fir die im Juli
2011 abgeschlossene Transaktion ist in 2011 eine Vergltung in Hohe von 39,1 Mio €
angefallen, der volle Effekt hierflir wird sich in 2012 entfalten.

Durch eine Umstrukturierung von konzerninternen Finanzierungen aus den Jahren
2006 und 2007 sind die als Funding ausgegebenen Genussscheine in Hohe von ins-
gesamt 3,4 Mrd € (davon 0,7 Mrd € nachrangige Verbindlichkeiten) tberflissig
geworden. Die Deutsche Bank Luxembourg hat die Genussscheine noch in 2011 im
Rahmen einer vorzeitigen Falligstellung zurtickgekauft. Die Entscheidung, ob die Ge-
nussscheine eingezogen werden oder im Rahmen anderer Finanzierungsstrukturen
verwandt werden sollen, wird zu einem spateren Zeitpunkt getroffen. Der Kaufpreis
beinhaltet den Nominalbetrag, die aufgelaufenen Zinsen 2011 sowie den vertraglich
definierten Anteil an dem theoretischen Liquidationserlos der Deutschen Bank
Luxembourg.

Im April 2011 hat die Deutsche Bank Luxembourg ihre Beteiligung an der Hua Xia
Bank Company Limited, Peking, auf 9,28% erhoht. Im Zuge der technischen Bearbei-
tung entstand ein operativer Wahrungsverlust in Hohe von 20,2 Mio €.

Das Ende 2010 umgesetzte Legal-Entity-Restructuring-Projekt des Bereiches LEMG
(Loan Exposure Management Group) hat auch in 2011 erhebliche Auswirkungen auf
das Ergebnis der Deutschen Bank Luxembourg. Saldiert hatte die Transaktion in 2011
einen positiven Effekt in Hohe von 57,3 Mio € (Vorjahr: 7,5 Mio €) auf die Gewinn-
und Verlustrechnung. Bei der Betrachtung der einzelnen Ergebniskomponenten, die
nachfolgend erlautert werden, sind jedoch die Erstanwendungseffekte aus 2010 zu
bertcksichtigen.
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Die wesentlichen Ergebniskomponenten vergleichen sich folgendermalRen:

Nettoergebnisse

inT€ 2011 2010
Zinsuberschuss 200.370 558.5696
Provisionstiberschuss -88.190 17.599
Nettoertrag aus Finanzgeschaften 3.223 139.273
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -71.069 -74.715
Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen -347 -13.385
Operatives Ergebnis | 43.987 627.368
Ubrige Ertrage / Aufwendungen inkl. Ertrdge aus Wertpapieren* 234.217 338.257
Operatives Ergebnis Il 278.204 965.625
Nettoveranderung von Risikovorsorgen 166.504 -491.200
Steuern* -48.882 -67.932
Vergutung fur Genussrechtskapital -218.356 -67.569
Jahresiiberschuss 177.471 338.924

* In den Vergleichszahlen 2010 sind Ertrage aus dem Steuerumlagevertrag mit der DWS Investment S.A.,
Luxemburg, in Hohe von 33.416 T € in den sonstigen Ertragen enthalten; der Ausweis der korrespondieren-
den Steuerumlagen (54.456 T €) erfolgt in 2011 im Posten Steuern.

Die Veranderung des Zinsuberschusses (-358,2 Mio €) resultiert im Wesentlichen aus
erhaltenen Premium-Zahlungen fur die im Rahmen des LEMG-Restructuring-Projektes
als Sicherungsgeber hinausgelegten Credit Default Swaps. Saldiert mit den Auf-
wendungen fiur die entsprechenden Absicherungsgeschafte ergibt sich fir 2011 ein
Nettoeffekt in Hohe von —301,5 Mio €, der als zinsahnliche Ertrage / Aufwendungen
ausgewiesen wird. In 2010 wurde aufgrund der Erstanwendungseffekte hier noch ein
Nettoertrag von 161 Mio € ausgewiesen. Fur die im Zusammenhang mit dieser Trans-
aktion begebenen Kreditgarantien sind 73,1 Mio € (Vorjahr: 7 Mio €) vereinnahmt
worden.

Der Zinsliberschuss aus dem , laufenden” Geschaft liegt stabil auf dem Niveau des
Vorjahres. Durch die Thesaurierung des Jahresliberschusses 2010 und einer im Jah-
resdurchschnitt leicht hoheren Verzinsung hat sich das Zinsergebnis aus der Anlage
des Kapitals um rund 25 Mio € verbessert.

Auch im Provisionsliberschuss werden die Effekte aus dem LEMG-Restructuring-
Projekt in 2011 voll ergebniswirksam. Auf der Basis bestehender Transfer-Pricing-
Vereinbarungen sind im Rahmen dieser Transaktion fiir das abgelaufene Geschafts-
jahr Zahlungen fur Collateralized Loan Obligation (CLO) in Hohe von 73 Mio €
(darin: 7,3 Mio € Nachzahlungen fiir 2010) geleistet worden. Hierin liegt auch der
wesentliche Grund fir das erstmals negative Provisionsergebnis.

Bei der Analyse des Nettoertrages aus Finanzgeschaften ist fur die Vergleichszahl
2010 der Sonderertrag aus dem Verkauf des Springer-Aktienpaketes in Hohe von
132 Mio € zu berlcksichtigen.
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In den ,,.Sonstigen Ertragen” sind 186 Mio € (2010: 253 Mio €) enthalten, die den First
Day Loss (Shortfall) darstellen. Bei den Ertragen handelt es sich um eine Ausgleichs-
leistung zwischen der jeweiligen Cross-Selling-beglinstigten Deutsche Bank Konzern-
einheit und der Deutschen Bank Luxembourg in ihrer Funktion als Loan Booking
Entity zur Abdeckung der Differenz zwischen erwarteter Nettomarge eines Kredits
sowie der marktkonformen Absicherung des Kreditrisikos. Die Berechnungs- und
Zahlungsmodalitaten sind in konzerninternen Master Spread Agreements geregelt.

Der Verwaltungsaufwand hat sich um 3,6 Mio € ermaRigt. Die Personalaufwendungen
liegen mit 39,9 Mio € um 5,7 Mio € Gber dem Niveau des Vorjahres. Die Erhohung

ist Uberwiegend durch eine Umstellung der Ermittlung der Pensionsrlickstellung in
Anlehnung an die nach IFRS relevanten Parameter begriindet. Die Anpassung wurde
vorgenommen, da das aktive Management des Deutsche Bank Pensionsfonds aus-
schlieBlich nach IFRS-Regeln erfolgt. Die anderen Verwaltungsaufwendungen haben
sich aufgrund geringerer konzerninterner Verrechnungen um 9,4 Mio € reduziert.

Beim Vergleich der Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen
ist die in 2010 vorgenommene Abschreibung des Kaufpreises fur Sal. Oppenheim jr.
& Cie. S.C.A., Luxemburg, in Hohe von 13 Mio € zu berucksichtigen.

Das unrealisierte Bewertungsergebnis, das im Rahmen der LEMG-Bewertungseinheit
fr die Fair Value Loans und die Credit Default Swaps ermittelt wurde, ergab eine Auf-
I6sung der Risikovorsorgen in Hohe von 172 Mio € (Vorjahr: Zufiihrung von 432 Mio €).

Fur alle anderen erkennbaren Risiken im Kreditgeschaft und Wertpapiergeschaft
(einschlief3lich Beteiligungen) sowie flir operationelle Risiken bestehen angemessene
Risikovorsorgen. Die Entwicklung der Sammelwertberichtigung wird im Anhang
(Punkt D, Risikobericht) erlautert.

Der Ordentlichen Generalversammlung wird die Thesaurierung des gesamten
Gewinnes in Hohe von 177,56 Mio € vorgeschlagen.
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Die Bilanzsumme hat mit 95,9 Mrd € das hohe Niveau des Vorjahres (87,2 Mrd €)
nochmals Ubertroffen. Die saldierten \Wahrungskursschwankungen hatten keine
wesentlichen Auswirkungen auf die Entwicklung der Bilanzsumme.

Die Forderungen an Kreditinstitute (einschlief3lich Guthaben bei Zentralbanken) liegen
durch das gestiegene Volumen der konzerninternen Geldanlagen und Kredite mit
79,8 Mrd € um 13,8% Uber dem Vorjahreswert.

Das gesamte vom Bereich International Loans betreute Kreditvolumen (Ausrei-
chungen, Zusagen und Eventualverbindlichkeiten) bewegt sich bei 64,8 Mrd € auf
dem Niveau des Vorjahres. Die Forderungen an Kunden sind gegenliber dem Vorjahr
(13,7 Mrd €) um 1,9 Mrd € auf 11,8 Mrd € zuriickgegangen. Dabei entfallen 2,5 Mrd €
auf die Auflosung von konzerninternen Finanzierungen.

Die Deutsche Bank Luxembourg halt zum Bilanzstichtag wesentliche Beteiligungen
und Anteile an verbundenen Unternehmen:

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen
DWS Investment S.A., Luxemburg 50,00%
Hua Xia Bank Company Limited, Peking 9,28%

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten haben sich durch zusatzliche
konzerninterne Einlagen (+5,7 Mrd €) sowie durch Einlagen von Schweizer Banken
deutlich erhoht. Die Verbindlichkeiten gegentber Kunden liegen ebenfalls Uber dem
Vorjahreswert (+12,5%). Dabei wurden ricklaufige Volumina mit Kontrahenten der
Deutsche Bank Gruppe durch hohere Volumina mit externen Kunden Uberkompen-
siert.

Die nachrangigen Verbindlichkeiten haben sich durch die Ausgabe eines neuen Ge-
nussscheins in Hohe von 850 Mio € sowie den Riickkkauf eines Genussscheins tber
700 Mio € auf 2,4 Mrd € erhoht.

Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel der Deutschen Bank Luxembourg belaufen sich
unverandert auf 5,4 Mrd €.

Der EU-Solvabilitatskoeffizient gemaf Basel Il betragt am Bilanzstichtag 10,0% (Ver-
gleich 2010: 10,0%).
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Geschéftspolitik sowie Risiko- und Kapitalmanagementstrategie

Als Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG agiert die Bank im Rahmen der kon-
zernweit glltigen Geschaftsstrategie der Deutsche Bank Gruppe. Die operativen und
strategischen Zielsetzungen der einzelnen lokalen Unternehmensbereiche sind dabei
Bestandteil der jeweiligen Planungen der libergeordneten Unternehmensbereiche
des Deutsche Bank Konzerns.

Die Deutsche Bank Luxembourg ist organisatorisch und EDV-technisch in die Risiko-
und Kapitalmanagement- sowie Finance-Strukturen des Deutsche Bank Konzerns
und dessen Systeme eingebunden. Dies bedeutet, dass die Bank das Kapital sowie
die Risiken mithilfe eines konzerneinheitlichen Rahmenwerkes von Risikogrundsat-
zen, Organisationsstrukturen und Prozessen steuert, die eng auf die Tatigkeiten der
Unternehmensbereiche ausgerichtet sind und die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
berucksichtigen. Dabei wurde allen erkennbaren Risiken in erforderlichem Umfang
Rechnung getragen.

Die Deutsche Bank Luxembourg hat im Wesentlichen folgende Risikokategorien zu
managen:

— Kreditrisiko, vor allem als Ausfall- und Landerrisiko,

— Marktrisiko, insbesondere Zinsanderungs- und Devisenrisiko,

— Liquiditatsrisiko,

— operationelles Risiko,

— Reputationsrisiko.

Zurzeit sehen wir keine Reputationsrisiken. Detaillierte Informationen zum Risiko-
management der wesentlichen Risikokategorien sowie quantitative Aussagen zu
Finanzinstrumenten sind im Anhang beziehungsweise im Risikobericht dargestellt.

Die Leitlinien zur Geschaftspolitik und zum Risiko- und Kapitalmanagement werden
durch den Verwaltungsrat beziehungsweise die Geschaftsleitung festgelegt und
Uberwacht. Dies erfolgt im Rahmen der regelmal3ig stattfindenden Verwaltungsrats-
beziehungsweise Geschaftsleitungssitzungen.

Der Verwaltungsrat hat die Kompetenz fiir die Kreditgenehmigung grundsatzlich dem
Credit Committee der Deutschen Bank Luxembourg Ubertragen.

Darlber hinaus gibt es ein vierteljahrlich tagendes Asset/Liability Committee (ALCO),
in welchem die aktuelle Risiko- und Bilanzsituation sowie die Auswirkungen neuer
Geschafte auf Risiken und das Kapital diskutiert werden. Das ALCO nimmt auch die
Funktion des Capital and Risk Committees (CAR) wahr. Das bedeutet, dass auch Ver-
anderungen im Risikoprofil der Bank diskutiert sowie gegebenenfalls entsprechende
Maflnahmen beschlossen werden. Zusatzlich wird der Risk and Capital Profile Report
(RCP) im Rahmen des Internal Capital Adequacy Assessment Process genehmigt.

Neben den Sitzungen der Geschaftsleitung finden auch regelmafdige Sitzungen des
Executive Committee statt. Im Executive Committee sind alle Leiter der Business-
und Infrastrukturbereiche vertreten.
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Ausblick fur das Jahr 2012
Nach dem Bilanzstichtag sind keine Vorgange mit besonderer Bedeutung fur den
Jahresabschluss aufgetreten.

Unabhangig von der positiven Entwicklung der Risikovorsorgen im Kreditgeschaft

in 2011 werden wir vor dem Hintergrund der Konzentration von Risiken bei der
Deutschen Bank Luxembourg diesen Bereich auch in Zukunft aufmerksam beobach-
ten.

Die Umsetzung der neuen Basel lll-Anforderungen wird eine der gro3ten Herausfor-
derungen flir das kommende Jahr darstellen. In diesem Zusammenhang plant die
Deutsche Bank Luxembourg eine Kapitalerhohung, die im Laufe des 1. Halbjahres
2012 durchgefuhrt werden soll.

Damit wird gleichzeitig die Basis fur weiteres kontinuierliches Wachstum und eine
stabile Ergebnisentwicklung der Deutschen Bank Luxembourg geschaffen.

Wir gehen davon aus, auch in 2012 ein gutes Ergebnis zu erreichen. Die bisherige
Geschaftsentwicklung bestatigt unsere Einschatzung.

Luxemburg, den 5. Marz 2012

Der Verwaltungsrat



Deutsche Bank Luxembourg S.A.
Geschaftsbericht 2011

04 - Jahresabschluss 24
Bilanz
Bilanz
zum 31. Dezember 2011
Aktiva
inT€ [Anhang] 31.12.2011 31.12.2010
Kassenbestand, Guthaben bei
Zentralbanken und Postgiroamtern [B2] 1.004.971 8.847
Forderungen an Kreditinstitute [B1, 2, 6] 78.750.092  70.050.183
téglich féllig 556.001 4.183.910
andere Forderungen 78.194.091 65.866.273
Forderungen an Kunden [B1, 2, 6] 11.832.459 13.730.386
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere [B1, 2, 3] 353.153 338.820
offentlicher Emittenten 28.095 22.693
anderer Emittenten [B5, 6] 325.058 316.127
Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere [B2, 3] 2.095.051 2.102.775
Beteiligungen [B4, 5] 644.722 57.962
Anteile an verbundenen Unternehmen [B4, 5] 6.320 6.394
Sachanlagen [B5] 3.717 3.877
Sonstige Vermdgensgegenstande [B8] 425.061 242.506
Rechnungsabgrenzungsposten 829.035 692.790
Summe der Aktiva 95.944.581  87.234.540
Passiva
inT€ [Anhang] 31.12.2011 31.12.2010
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten [B1, 2, 14] 73.216.608 64.883.121
— taglich fallig 1.366.828 1.549.027
— mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 71.849.780 63.334.094
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden [B1, 2, 14] 10.991.185 9.767.541
andere Verbindlichkeiten 10.991.185 9.767.541
— taglich fallig 788.456 787.463
— mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 10.202.729 8.980.078
Verbriefte Verbindlichkeiten [B1, 9] 327.078 1.114.088
begebene Schuldverschreibungen 28.449 824.391
andere 298.629 289.697
Sonstige Verbindlichkeiten [B8] 4.031.629 4.343.092
Rechnungsabgrenzungsposten 911.045 777.696
Rickstellungen 439.806 649.243
Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen 2.028 0
Steuerriickstellungen 33.301 30.770
andere 404.477 618.473
Nachrangige Verbindlichkeiten [B1, 10] 2.350.000 2.200.000
Sonderposten mit Riicklageanteil [B11] 33.869 33.869
Gezeichnetes Kapital [B12] 2.465.000 2.465.000
Ausgabeagio 55.600 55.600
Rucklagen [B13] 945.290 606.366
Ergebnis des Geschaftsjahres 177.471 338.924
Vorabdividende 0 0
Summe der Passiva 95.944.581  87.234.540
Bilanzvermerke
Eventualverbindlichkeiten [B2, 16] 35.217.261 35.160.420
darunter:
Verbindlichkeiten aus Blrgschaften und
Haftung aus der Bestellung von Sicherheiten 35.217.261  35.160.420
Zusagen [B2, 17] 24.045.859  22.195.590
Treuhandgeschafte [B2] 5.5684.404 4.614.352

Die Anmerkungen im Anhang sind wesentlicher Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011
Gewinn- und Verlustrechnung
01.01.— 01.01.—
inT€ [Anhang] 31.12.2011 31.12.2010
Zinsertrage und ahnliche Ertrage 1.749.550 1.321.298
darunter:
aus festverzinslichen Wertpapieren 3.491 2.780
Zinsaufwendungen und ahnliche Aufwendungen [B10] 1.549.180 762.702
Ertrage aus Wertpapieren 69.216 29.279
Ertrage aus Aktien 48.038 22.537
Ertrage aus Beteiligungen 16.059 1.613
Ertrage aus Anteilen an verbundenen Unternehmen 5.119 5.129
Provisionsertréage 117.270 130.988
Provisionsaufwendungen 205.460 113.389
Ergebnis aus Finanzgeschaften 3.223 139.273
Sonstige betriebliche Ertrage [C2] 195.137 311.942
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen 71.069 74.715
Personalaufwand 39.928 34.180
darunter:
Léhne und Gehalter 28.950 28.5699
soziale Aufwendungen 10.116 4.700
davon fir Altersversorgung [C5] 6.915 1.871
Andere Verwaltungsaufwendungen 31.141 40.535
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 347 13.385
Sonstige betriebliche Aufwendungen [C3] 30.136 2.964
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen sowie
Zufuhrung zu / Auflésung von Riickstellungen fir
Eventualverbindlichkeiten und Kreditrisiken* [C6] -166.540 491.200
Wertberichtigungen auf Wertpapiere, die als Finanzanlagen
gehalten werden, auf Beteiligungen und Anteile an
verbundenen Unternehmen 36 0
Ertrage aus der Auflosung von Sonderposten mit
Rucklageanteil 0 0
Steuern auf das Ergebnis der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit 51.672 65.630
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit nach Steuern
und vor Verguitung fiir Genussrechtskapital 393.036 408.795
Sonstige Steuern, soweit nicht
unter obigen Posten enthalten -2.790 2.302
Vergutung fur Genussrechtskapital [B10] 218.355 67.569
Ergebnis des Geschaftsjahres 177.471 338.924

* Durch die saldierte Darstellung sind Ertrage aus der Nettorisikovorsorge mit negativem Vorzeichen

ausgewiesen.

Die Anmerkungen im Anhang sind wesentlicher Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Anhang
Deutsche Bank Luxembourg S.A.

A. Grundlagen und Methoden

Rechtliche Grundlagen

Die Bank wurde am 12. August 1970 in Luxemburg in der Rechtsform einer Société
Anonyme gegriindet. Die Bank befindet sich zu 100% im Konzernbesitz der Deutsche
Bank AG, Frankfurt am Main.

Die Geschaftspolitik sowie die Bewertungsgrundsatze werden, soweit sie nicht von
luxemburgischen Richtlinien und Vorschriften vorgegeben sind, vom Verwaltungsrat
festgelegt und Uberwacht.

Geschaftszweck der Bank

Zweck der Bank ist satzungsgemalf} die Durchfihrung von Bank- und Finanzgeschaf-
ten fUr eigene und dritte Rechnung sowie aller damit direkt oder indirekt zusammen-
hangenden Tatigkeiten.

Jahresabschluss
Das Wirtschaftsjahr ist identisch mit dem Kalenderjahr.

Bilanzwahrung ist der Euro.

Die Deutsche Bank Luxembourg ist ein Mutterunternehmen im Sinne von Artikel 77
Abs. 1 des Gesetzes vom 17. Juni 1992 uber den Jahresabschluss und den Konzern-
abschluss von Kreditinstituten luxemburgischen Rechts in Verbindung mit dem Ge-
setz vom Marz 2006 Uber die Einfihrung der internationalen Rechnungslegungsstan-
dards fur Kreditinstitute. Die Deutsche Bank Luxembourg ist von der Erstellung eines
Teilkonzernabschlusses gemaf Artikel 80 des Gesetzes vom 17. Juni 1992 befreit.

Der Jahresabschluss der Deutschen Bank Luxembourg wird in den Konzernabschluss
nach IFRS der Deutsche Bank Gruppe einbezogen.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind im Folgenden aufgefiihrt.

Bilanzierung und Bewertung

Die Bank erstellt den Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den im GroRherzog-
tum Luxemburg gultigen Gesetzen und Richtlinien nach dem Anschaffungskosten-
prinzip und auf der Grundlage der im Bankensektor des Grolsherzogtums Luxemburg
allgemein anerkannten Grundsatze ordnungsmaliger Rechnungslegung.

Zur Erhohung der Transparenz und Klarheit wurde im Berichtsjahr 2011 bei einzelnen
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz — wie nachfolgend im
Einzelnen angegeben — von der Darstellung beziehungsweise Bewertung im Vorjahr
abgewichen.
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Insbesondere kommen folgende Bilanzierungsgrundsatze und Bewertungsmethoden
zur Anwendung:

— Fremdwahrungen
Die Geschafte werden buchhalterisch in den jeweiligen Wahrungen am Tag des Ab-
schlusses erfasst.

Aufwendungen und Ertrage in Fremdwahrungen gehen taglich zu aktuellen Umrech-
nungskursen in die Gewinn- und Verlustrechnung ein.

Aktiva und Passiva in Fremdwahrung werden mit dem Devisenmittelkurs zum Bilanz-
stichtag bewertet. Bei kursgesicherten Geschaften wird den historischen Devisen-
kursen Rechnung getragen. Noch nicht abgewickelte Devisen-Termingeschafte wer-
den zum Bilanzstichtag mit den jeweiligen Terminkursen fur die verbleibende Laufzeit
umgerechnet. Fur drohende Verluste wird eine Ruckstellung gebildet, deren Ausweis
in der Bilanz in der Position ,,Andere Rickstellungen” erfolgt.

— Derivative Finanzgeschafte

Derivative Finanzgeschéfte wie Currency Interest Rate Swaps, Interest Rate Swaps
und Future oder Forward Rate Agreements (FRAs) werden zum Zwecke der Risiko-
steuerung des Zins- und Wahrungsrisikos im Rahmen der Aktiv-Passiv-Steuerung
eingesetzt. Die Erfassung der Verpflichtungen der Bank aus derartigen Geschaften
erfolgt am Tag des Abschlusses. Kontrahenten dieser Geschafte sind im Wesent-
lichen Unternehmen des Deutsche Bank Konzerns.

Devisenbezogene Geschéafte werden zur Absicherung von Wechselkursrisiken fir
eigene Rechnung und im Auftragsgeschaft fir Kunden abgeschlossen.

Die vorgenannten derivativen Finanzgeschafte bilden weitestgehend mit Aktiv-
oder Passivposten der Bilanz eine wirtschaftliche Einheit. Eine Neubewertung zum
Jahresende beziehungsweise die Bildung einer Ruckstellung kann hier aufgrund der
geschaftspolitischen Zielsetzung unterbleiben.

Die Transaktion des Bereiches LEMG (Loan Exposure Management Group) ist geson-
dert zu betrachten, indem folgende Sub-Portfolios der Gesamttransaktion als Bewer-
tungseinheit zusammengefasst werden:

— bestehendes LEMG-Loan-Portfolio der Deutschen Bank Luxembourg,

— im Rahmen der Risikoibernahme begebene Kreditderivate (Credit Default Swaps),
— als Absicherung erhaltene Kreditderivate (Uberwiegend ebenfalls Credit Default
Swaps) fur die vorgenannten Grundgeschafte.

Die Bank verfolgt fur die Grundgeschafte der Bewertungseinheit keine Trading-Ab-
sicht mit dem Ziel der kurzfristigen Gewinnerzielung. Daher ist die Struktur der Ab-
sicherungsgeschafte in erster Linie darauf ausgerichtet, das Kredit-/Ausfallrisiko der
Grundgeschéafte abzudecken. Auf eine separate Betrachtung anderweitiger Risiken
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(insbesondere Marktrisiken) wird verzichtet, soweit die nicht abgesicherten Risiken
von Grund- und Absicherungsgeschaft als vergleichbar erachtet werden, unwesent-
lichen Wertschwankungen unterliegen und als vernachlassigbar beurteilt werden.
Die Absicherungsgeschéafte wurden unter Berlcksichtigung bestimmter seitens der
Deutschen Bank Luxembourg in Kooperation mit dem globalen Credit Risk Manage-
ment der Deutsche Bank AG vereinbarter Risikotoleranz- und Hedging-Parameter,
vornehmlich in Form von Credit Default Swaps, mit der Deutsche Bank AG, London
Branch, abgeschlossen.

Die bilanzielle Behandlung erfolgte in Anlehnung an die Durchbuchungsmethode. Fur
unrealisierte Verluste, die sich aus der Bewertung ergeben, werden entsprechende
Risikovorsorgen gebildet, die in der Position ,,Andere Riickstellungen” ausgewiesen
werden.

— Behandlung von Agien/ Disagien
Agien und Disagien auf Forderungen beziehungsweise Verbindlichkeiten werden
grundsatzlich zeitanteilig berlcksichtigt.

Bei Wertpapieren erfolgt grundsatzlich ebenfalls eine zeitanteilige Bertcksichtigung
der Agien. Disagien aus dem Erwerb von Schuldverschreibungen und anderen fest-
verzinslichen Wertpapieren werden erst bei Endfalligkeit oder Verdufierung erfolgs-
wirksam berticksichtigt.

— Wertberichtigungen auf Forderungen
Die Bank bildet Einzelwertberichtigungen auf zweifelhafte und uneinbringliche Forde-
rungen fur Bonitats- und Landerrisiken nach strengen Bewertungsmalstaben.

Die Wertberichtigungen werden von den betreffenden Aktivposten abgesetzt. Der
Bilanzausweis von Risikovorsorgen aus Eventualverbindlichkeiten und Zusagen er-
folgt in der Position ,,Andere Ruckstellungen®.

Zur Ermittlung der Hohe der Wertminderung erfolgt eine Barwertbetrachtung der er-
warteten zuklnftigen Zahlungsstrome. Die Barwertanderung (,,unwinding”) wird seit
dem Berichtsjahr als Ertrag aus der Auflosung von Wertberichtigungen erfasst.

— Sammelwertberichtigung fur latente Risiken

In Ubereinstimmung mit den luxemburgischen Steuervorschriften bildet die Bank
eine Sammelwertberichtigung fur latente Risiken auf die nach aufsichtsrechtlichen
Vorschriften gewichteten Risikoaktiva und das Kreditrisikoaquivalent aus Derivaten.

Nach den Bestimmungen der Steuerverwaltung vom 16. Dezember 1997 kann fur die
Bildung der steuerlich abzugsfahigen Sammelwertberichtigung ein Satz von maximal
1,25% angewendet werden.
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Die Sammelwertberichtigung ist — unter Berticksichtigung der zugrunde liegenden

Elemente - aufgeteilt in einen

— Wertberichtigungsanteil, der von den betreffenden Aktivposten abgesetzt wird,
und einen

— Riuckstellungsanteil, der unter der Bilanzposition ,, Andere Riickstellungen” ausge-
wiesen wird.

— Wertpapiere
Die Einbuchung der Wertpapiere erfolgt zu Anschaffungskosten unter Berticksichti-
gung der gewogenen Durchschnittsmethode.

- Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
Die Bank halt einen als ,,Ubrige Wertpapiere” bezeichneten Bestand, dem insbeson-
dere Werte zugeordnet werden, die der Liquiditatsreserve dienen.

Weiterhin halt die Bank ein Wertpapier im Anlagebestand, welches im Rahmen der
Reinvestition des Sonderpostens mit Riicklageanteil erworben wurde. Die Bewertung
erfolgt zu Anschaffungskosten unter Berlicksichtigung einer Wertberichtigung in
Hohe des reinvestierten Betrages.

Diese Wertpapiere werden nach dem strengen Niederstwertprinzip in Verbindung
mit dem sogenannten ,Beibehaltungswahlrecht” (siehe unten) bewertet.

— Wertpapiere, fur die keine laufenden Zinszahlungen vorgenommen werden
Derartige Wertpapiere werden mit den Anschaffungskosten zuzuglich des zeitantei-
ligen Unterschiedsbetrages zwischen Emissions- und Rickzahlungswert bilanziert.

— Aktien und andere nicht festverzinsliche \Wertpapiere
Zum Bilanzstichtag werden Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet.

— Beteiligungen/Anteile an verbundenen Unternehmen

Als Finanzanlagevermogen gehaltene Beteiligungen/Anteile an verbundenen Unter-
nehmen werden mit den Anschaffungskosten oder dem niedrigeren beizulegenden
Wert ausgewiesen. Wertberichtigungen werden vorgenommen, wenn es sich um
Wertminderungen handelt, die dauerhaften Charakter haben.

— Beibehaltungswahlrecht

In friheren Jahren gebildete Wertberichtigungen auf bestimmte Vermogenswerte
werden in Ubereinstimmung mit den Artikeln 56 (2) (f) und 58 (2) (e) des Gesetzes
Uber die Rechnungslegung der Banken auch dann beibehalten, wenn inzwischen eine
Kurswerterhohung eingetreten ist.
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— Immaterielle Anlagewerte
Die Bank macht vom Wahlrecht Gebrauch und schreibt immaterielle Anlagewerte im
Jahr der Anschaffung in voller Hohe ab.

— Sachanlagen

Die Betriebs- und Geschaftsausstattung ist zu Anschaffungskosten abztiglich Ab-
schreibungen ausgewiesen. Die Abschreibungen werden linear Uber die betriebsge-
wohnliche Nutzungsdauer der Betriebs- und Geschaftsausstattung vorgenommen.
Bei einer nachhaltigen Wertminderung nimmt die Bank auf3erplanméafige Abschrei-
bungen vor, um die Vermogensgegenstande mit dem tatsachlichen Wert anzusetzen,
der ihnen am Bilanzstichtag beizumessen ist.

Geringwertige Wirtschaftsguter werden im Jahr der Anschaffung als Betriebsauf-
wand behandelt.

— Sonderposten mit Rlicklageanteil

Bei dem Sonderposten mit Riicklageanteil handelt es sich um steuerlich neutralisier-
te Umrechnungsmehrwerte aus der Wiederanlage in DEM des Eigenkapitals nach
Artikel 54 des luxemburgischen Einkommensteuergesetzes.

— Pensionsruckstellungen

Im Geschaftsjahr 2011 wurde eine Umstellung der Berechnung der Pensionsriick-
stellung vorgenommen. Die Anpassung erfolgte in Anlehnung an die nach IFRS
relevanten Parameter, um einerseits dem aktiven Management des Deutsche Bank
Pensionsfonds, das nach IFRS-Regeln erfolgt, Rechnung zu tragen und andererseits
dem handelsrechtlichen Vorsichtsprinzip besser zu entsprechen, indem 6konomische
Kriterien (marktorientierter Rechnungszins, Dynamiken usw.) Berticksichtigung fin-
den.

— Nachrangige Verbindlichkeiten
Von den nachrangigen Verbindlichkeiten werden zurlickerworbene eigene Schuldver-
schreibungen abgesetzt.

— Ertragsteuern

Ertragsteuern werden auf der Basis einer periodengerechten Ertrags- und Aufwands-
abgrenzung erfasst, basierend auf der Gewinn- und Verlustrechnung des laufenden
Geschaftsjahres unter Berlicksichtigung steuerfreier Ertrage und nicht steuerlich
wirksamer Aufwendungen.

In 2010 wurde zwischen der Deutschen Bank Luxembourg (Organtrager) und der
DWS Investment S.A., Luxemburg, (Organgesellschaft) eine ertragsteuerliche Organ-
schaft abgeschlossen. Die Organschaft ist seit dem 1. Januar 2010 wirksam.
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Voraussetzung fir deren Anerkennung ist nach Luxemburger Recht eine mindestens
flinfjahrige Dauer der organschaftlichen Verbindung. Da im Rahmen der Organschaft
der Organtrager als Steuerschuldner gegentber der Steuerbehorde auftritt, werden
die Ertragsteuern beider Gesellschaften in der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlust-
rechnung der Deutschen Bank Luxembourg ausgewiesen. Als Ausgleich hierfur zahlt
die DWS Investment S.A., Luxemburg, als Organgesellschaft einen entsprechenden
Umlagebetrag an die Deutsche Bank Luxembourg. Die Berechnungsgrundlage
hierflr ist in einem von beiden Gesellschaften unterzeichneten Steuerumlagevertrag
geregelt.

In 2011 wurde die ertragsteuerliche Organschaft um die Willem S.A. als weitere
Organgesellschaft erweitert. Die Willem S.A. ist eine 95%-Beteiligung der
Deutschen Bank Luxembourg.
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B. Erlauterungen zur Bilanz

[1] Restlaufzeitengliederung

Die Tabelle zeigt ausgewahlte Bilanzposten, gegliedert nach Restlaufzeiten

am 31. Dezember 2011.

32

Forderungen

in Mio € bis 3 Monate 1 Jahr tber gesamt
3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre

Befristete Forderungen an Kreditinstitute 58.675 10.064 8.152 1.303 78.194

Befristete Forderungen an Kunden 1.768 4.226 5.003 824 11.821

Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 0 0 54 299 353

Insgesamt 60.443 14.290 13.209 2.426 90.368

Zum Vergleich 31.12.2010:

Insgesamt 47.036 10.301 18.949 3.627 79.913

Zusatzlich zu den befristeten Forderungen an Kunden sind noch taglich fallige

Forderungen in Hohe von 11 Mio € (31.12.2010: 23 Mio €) erfasst.

Verbindlichkeiten

in Mio € bis 3 Monate 1 Jahr Uber gesamt
3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre

Befristete Verbindlichkeiten

gegenuber Kreditinstituten 61.514 7.954 1.858 524 71.850

Befristete Verbindlichkeiten

gegeniliber Kunden 9.413 531 118 141 10.203

Verbriefte Verbindlichkeiten 0 0 28 299 327

Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0 2.350 0 2.350

Insgesamt 70.927 8.485 4.354 964 84.730

Zum Vergleich 31.12.2010:

Insgesamt 59.578 5.932 5.826 4.292 75.628

Von den befristeten Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sind 384 Mio €

(31.12.2010: 330 Mio €) nachrangig.

Von den befristeten Forderungen an Kunden waren zum Bilanzstichtag Forderungen
mit einem Nominalvolumen von 644 Mio € als Sicherheit bei der Banque Centrale du

Luxembourg (BCL) hinterlegt.

Fur Verbindlichkeiten, deren Riickzahlungsbetrag hoher ist als der zur Verfligung
gestellte Betrag, besteht zum Bilanzstichtag ein Differenzbetrag in Héhe von 1 Mio €.

Es bestehen zum Bilanzstichtag bei den Bilanzposten keine Netting-Vereinbarungen.
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[2] Geografische Aufgliederung

Die Tabelle zeigt die geografische Aufgliederung ausgewahlter Positionen

am 31. Dezember 2011.

33

in Mio € Europdische restliches Nord- Sud- Asien Ubrige gesamt
Union Europa amerika amerika Lander

Forderungen
Kassenbestand, Guthaben bei
Zentralbanken und Postgiro-
amtern 1.005 0 0 0 0 0 1.005

darin Guthaben bei der

Zentralbank 4 0 0 0 0 0 4
Forderungen an Kreditinstitute 77.286 301 m 0 160 892 78.750
Forderungen an Kunden 8.399 880 352 120 1.597 484 11.832
Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wert-
papiere 353 0 0 0 0 0 353
Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 2.093 2 0 0 0 0 2.095
Insgesamt 89.136 1.183 463 120 1.757 1.376  94.035
Zum Vergleich 31.12.2010:
Insgesamt 80.539 1.108 602 96 2.189 1.697 86.231
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten 59.702 9.221 0 182 4.089 23 73.217
Verbindlichkeiten
gegeniber Kunden 9.764 762 180 100 105 80 10.991
Insgesamt 69.466 9.983 180 282 4194 103  84.208
Zum Vergleich 31.12.2010:
Insgesamt 63.494 7.670 192 85 3.112 98 74.651
Bilanzvermerke
Eventualverbindlichkeiten 30.156 1.168 450 109 3.135 199 35.217
Zusagen 20.842 2.460 303 31 282 128  24.046
Treuhandgeschafte 5.584 0 0 0 0 0 5.584
Insgesamt 56.582 3.628 753 140 3.417 327 64.847
Zum Vergleich 31.12.2010:
Insgesamt 56.628 1.862 342 26 2.571 541 61.970
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Finanzgeschafte

in Mio € Européische restliches Nord- Sud- Asien ubrige gesamt
Union Europa amerika amerika Lander
Zinssatzgeschéfte 7.426 0 10 0 0 0 7.436
Devisen-/Goldgeschafte 1.190 115 0 21 0 2 1.328
Aktiengeschafte 3.357 0 0 0 0 0 3.357
Kreditderivate* 27.530 0 0 0 542 0 28.072
Insgesamt 39.503 115 10 21 542 2 40.193

Zum Vergleich 31.12.2010:

Insgesamt 39.809 1 10 13 403 2 40.238

* Davon werden nominal 10.633 Mio € unter den Eventualverbindlichkeiten gezeigt.

[3] Wertpapiere

Die in den nachstehend aufgefiihrten Aktivposten enthaltenen Wertpapiere gliedern
sich zum Bilanzstichtag in:

in Mio € nicht borsennotierte gesamt
bérsennotierte Werte
Werte

Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere

(Anlagebestand) 26 0 26
Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere

(Liquiditatsbestand) 299 28 327
Aktien und andere nicht

festverzinsliche Wertpapiere

(Liquiditatsbestand) 2.095 0 2.095

Die Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere im Anlage-
bestand beinhalten ausschlieRlich Wertpapiere, die im Zusammenhang mit der
Reinvestition des Sonderpostens mit Rucklageanteil erworben wurden. Eine ent-
sprechende Wertberichtigung in Hohe des reinvestierten Betrages von 93 Mio €
wurde berucksichtigt.

Von den Wertpapieren sind 26 Mio € (Nominalvolumen) als Sicherheit hinterlegt, die
gleichzeitig auch zur Refinanzierung bei der Europaischen Zentralbank (EZB) zugelas-
sen sind.
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[4] Gesellschaften, an denen die Bank mit 20% und mehr beteiligt ist

35

Name der Gesellschaft Sitz Anteil Eigenkapital Jahres-
ergebnis*

in Mio €

DB Finance International GmbH Eschborn 100% 1,4 0,7
Aqueduct Capital S.ar.l. Luxemburg 100% 8,6 2,2
Willem S.A. Luxemburg 95% 0,0 0,0
DWS Investment S.A. Luxemburg 50% 250,5 136,1
Deutsche River Investm. Managem. Comp. S.ar.l. ** Luxemburg 49% 0,1 -0,2
DB Vita S.A. Luxemburg 25% 13,8 1.4
Main Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% 1,6 -0,56
Trave Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% 2,5 -8.1
Isar Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% =11 -1,8
Danube Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% 5,9 -4,6
Rhine Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% 1,3 -1,6
Weser Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% -0,2 -0,1
Inn Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% 0,8 -1,4
Elbe Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% -0,1 -0,1
Oder Properties S.ar.l. ** Luxemburg 25% 0,4 -0,6

*  Jahresergebnis gemaR letztverfligbarem Jahresabschluss

** gehoren zur Deutsche River Gruppe, komplett abgeschrieben in 2009

Mit Ausnahme der Hua Xia Bank Company Limited, Peking, (9,28%) bestehen keine
weiteren borsennotierten Beteiligungen beziehungsweise Anteile an verbundenen

Unternehmen.
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[5] Entwicklung des Anlagevermogens

36

inT€ Bruttowert ~ Zugange  Abgénge Paritats- Bruttowert Kumulierte Netto-
zum verdnde- zum Ende Abschrei- wertzum
Beginn rungen des bungen  Ende des
des Geschéfts- und Wert- Geschafts-
Geschafts- jahres berichti- jahres
jahres gungen
zum Ende
des
Geschafts-
jahres
Wertpapiere 119.408 0 0 0 119.408 92.978 26.430
Beteiligungen 77.757 586.760 0 0 664.517 19.795 644.722
Anteile an verbundenen
Unternehmen 6.394 0 81 7 6.320 0 6.320
Immaterielle
Anlagewerte 19.365 0 0 0 19.365 19.365 0
darunter:
Goodwill 13.000 0 0 0 13.000 13.000 0
Software 6.365 0 0 0 6.365 6.365 0
Sachanlagen 14.958 289 136 0 15.111 11.394 3.717
darunter:
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 14.958 289 136 0 15.111 11.394 3.717
Anlagevermogen
insgesamt 237.882 587.049 217 7 824721 143.532 681.189
[6] Forderungen an verbundene Unternehmen und an Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
in Mio € verbundene Unternehmen verbundene Unternehmen
Unternehmen mit  Unternehmen mit
Beteiligungs- Beteiligungs-
verhaltnis verhéltnis
31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
Forderungen an Kreditinstitute 74.932 0 65.500 0
Forderungen an Kunden 1.145 13 3.553 0
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 325 0 316 0

[7] Aktiva, die auf Fremdwahrung lauten

Der Gesamtbetrag der Aktivwerte, die auf Fremdwahrung lauten, belauft sich zum

Bilanzstichtag auf umgerechnet 14.710 Mio €.
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[8] Sonstige Vermodgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten

In den ,, Sonstigen Vermogensgegenstanden” sind Forderungen aus konzerninternen
Verrechnungen betreffend das LEMG-Restructuring-Projekt in Hohe von 337 Mio €
zu erwahnen.

Als ,, Sonstige Verbindlichkeiten” sind abzufiihrende Sozialabgaben sowie sonstige
Zahlungsverpflichtungen ausgewiesen. Als Einzelposten sind Einlosungsverbind-
lichkeiten in Hohe von 3 Mrd € zu nennen, die aus zwei strukturierten Transaktionen
resultieren.

[9] Verbriefte Verbindlichkeiten

In den ,Verbrieften Verbindlichkeiten” sind folgende Einzelposten enthalten:

— Optionsscheine, Bilanzwert: 299 Mio €; fallig: 07.09.2017

— EUR-Nullkupon-Anleihe, Bilanzwert: 23 Mio €; fallig: 10.12.2015, ausgestattet mit
einem variablen Bonuszins auf Basis der Performance des CROCI-Alpha-Pairs-Index

— EUR-Nullkupon-Anleihe, Bilanzwert: 5 Mio €; fallig: 19.12.2016, ausgestattet mit
einem variablen Bonuszins auf Basis der Performance des CROCI-Alpha-Pairs-Index

Die Verbindlichkeiten sind durch Kredite, Geldmarktpapiere und Optionen gesichert.

[10] Nachrangige Verbindlichkeiten

Es bestehen:

— ein nachrangiger Euro-Genussschein, 1.500 Mio €, fallig 2015

— ein nachrangiger Euro-Genussschein, 850 Mio €, fallig 2016

Ein nachrangiger Euro-Genussschein, 700 Mio €, fallig 2016, wurde im Dezember
2011 von der Deutschen Bank Luxembourg vorzeitig zuriickgekauft.

Die Genussscheine sind als Upper-Tier-ll-Kapital klassifiziert. Im Geschaftsjahr 2011
betrug der Aufwand fur die nachrangigen Verbindlichkeiten 218 Mio €. Um dem
Eigenkapitalcharakter der Genussscheine starker Rechnung zu tragen, wurde der
Aufwand aus der laufenden Vergtitung, im Sinne eines , true-and-fair-view" zur Erho-
hung der Transparenz und Klarheit, nicht im Zinsergebnis, sondern in einer separaten
Position vor dem Jahresergebnis ausgewiesen.
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[11] Sonderposten mit Riicklageanteil
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Der Sonderposten betrifft fir die Jahre 1980 bis 1998 steuerlich neutralisierte Um-
rechnungsmehrwerte aus der Wiederanlage in DEM des Eigenkapitals nach Artikel

54 des luxemburgischen Einkommensteuergesetzes.

[12] Gezeichnetes Kapital

Zum Bilanzstichtag betragt das gezeichnete und voll eingezahlte Gesellschaftskapital

der Bank 2.465 Mio £, eingeteilt in 9.860.000 Aktien.

[13] Entwicklung der Rucklagen und des Gewinnvortrages

in Mio € gesetzliche sonstige Gewinn-
Ricklage Ricklagen vortrag
Stand 1. Januar 2011 247 359 0
Veranderung gesetzliche / sonstige Rucklage(n) 0 0 0
Jahresuberschuss 2010 0 0 339
Verwendung
— Thesaurierung 0 339 339
— Dividende 0 0 0
Stand 31. Dezember 2011 247 698 0

Die Vorschriften des luxemburgischen Gesetzes Uber die Handelsgesellschaften, eine
gesetzliche Riicklage in Hohe von 10% des gezeichneten Kapitals zu bilden, hat die
Bank erfullt. Die gesetzliche Rucklage darf nicht ausgeschuttet werden.

In den ,,Sonstigen Ricklagen” sind 425 Mio € fur die Anrechnung der Vermogen-

steuer gemal} § 8a Vermogensteuergesetz enthalten.

[14] Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen und gegenuber
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht

in Mio € verbundene Unternehmen verbundene Unternehmen
Unternehmen mit  Unternehmen mit

Beteiligungs- Beteiligungs-

verhaltnis verhaltnis

31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 66.597 0 60.918 0
Verbindlichkeiten gegentber Kunden 6.002 15 6.744 15
Verbriefte Verbindlichkeiten 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 4.017 0 4.278 0
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[15] Passiva, die auf Fremdwahrung lauten
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Der Gesamtbetrag der Passivwerte, die auf Fremdwahrung lauten, belduft sich zum

Bilanzstichtag auf umgerechnet 14.685 Mio £.

[16] Eventualverbindlichkeiten

Eventualverbindlichkeiten bestehen aus:

in Mio € 31.12.2011 darin: gegentiber
verbundenen
Unternehmen
Gewahrleistungen und andere unmittelbare Kreditsubstitute 35.217 34.629
darunter:

Kreditderivate 10.633 10.633
Akzepte 0 0
Insgesamt 35.217 34.629
[17] Zusagen
Kreditzusagen bestehen aus:
in Mio € 31.12.2011 darin: gegentiber

verbundenen
Unternehmen
Nicht ausgenutzte Kreditzusagen 23.814 2.532
Emissionsfazilitaten fiir Forderungspapiere 232 0
Insgesamt 24.046 2.532
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C. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

[1] Dienstleistungen fur Verwaltung und Vertretung

Die Bank erbringt fur Dritte insbesondere folgende Dienstleistungen:
Depotverwaltung, Zentralverwaltungs- und Depotbankfunktion fur Spezialfonds,
Vermogensverwaltung, Zahlstellenfunktion, Agency-Funktion, Geschaftsbesorgung
und Institutional Services.

[2] Sonstige betriebliche Ertrage

Der Posten gliedert sich wie folgt:

40

inT€ 201 2010
Umlagebetrag Organschaft (DWS Investment S.A.) 0 33.416
Ertrage aus Geschaftsbesorgung 2.816 2.700
Mietertrage 1.872 1.783
Riickzahlung AGDL* 0 363
Ertrdge aus LEMG-Risikotransfer 186.342 271.909
Eingange aus abgeschriebenen Forderungen 2.675 0
Verschiedene Ertrage 1.432 1.781
Insgesamt 195.137 311.942

* Association pour la Garantie des Dépots, Luxembourg (AGDL)

Abweichend von der Darstellung im Geschaftsjahr 2010 werden die Ertrage aus der
Steuerumlagevereinbarung mit der DWS Investment S.A., Luxemburg, fir 2011
(54.456 T €) im Posten Steuern ausgewiesen. Die Anderung erfolgte vor dem Hin-
tergrund der Ausweitung der ertragsteuerlichen Organschaft im Geschaftsjahr 2011
mit dem Ziel einer konsistenten Darstellung der erfolgswirksamen Effekte aus den
Organschaftsverhaltnissen.

[3] Sonstige betriebliche Aufwendungen

Der Posten gliedert sich wie folgt:

inT€ 2011 2010
Auflosung strukturierte Transaktion Optivest 4.838 0
Zufuhrung zu Riickstellungen fir AGDL 2.008 2.402
Operativer Wahrungsverlust aus Beteiligungserwerb Hua Xia 20.225 0
Anteil am theoretischen Liquidationserlds aus vorzeitigem

Genussrechtsruckkauf 2.925 0
Verschiedene Aufwendungen 140 562

Insgesamt 30.136 2.964
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[4] Honorare des Abschlussprifers

Das im Geschaftsjahr als andere Verwaltungsaufwendungen erfasste Honorar fir die
Erbringung von Dienstleistungen des Abschlusspriifers KPMG Luxembourg S.ar.l.,
Luxemburg, und von Mitgliedsfirmen des KPMG-Netzwerkes setzt sich im Einzelnen
wie folgt zusammen:

in T€ (exkl. MwSt.) 201 2010
Honorar fiir:

Abschlusspriifung 401 396
Sonstige Prufungsleistungen 66 64
Steuerberatungsleistungen 106 320
Sonstige Leistungen 69 130

[5] Personalaufwand

Aufgrund der 2011 erfolgten Umstellung der Ermittlung der Pensionsriickstellungen
ergaben sich durch die erstmalige Anwendung sowohl fur das Berichtsjahr als auch
fur die Vorjahre Zufuhrungen in Hohe von 1.574 T €.

[6] Zuflihrung zu / Auflosung von Rickstellungen fur Eventualverbindlich-
keiten und Kreditrisiken

Aus den im Berichtsjahr erstmals berucksichtigten Effekten betreffend der Barwert-
veranderungen im Zusammenhang mit Wertminderungen (,,unwinding”) resultieren
Ertrage in Hohe von 11.494 T €.
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D. Risikobericht

Allgemeine Information

Die Deutsche Bank Luxembourg ist organisatorisch und EDV-technisch in die Risiko-
und Kapitalmanagement- sowie Finance-Strukturen des Deutsche Bank Konzerns
und dessen Systeme eingebunden. Die nachstehenden Darstellungen beschreiben
die konzerneinheitlichen Definitionen und Grundséatze im Zusammenhang mit Risiken.
Die Bedeutung einer starken Fokussierung auf das Risikomanagement und den kon-
tinuierlichen Bedarf zur Weiterentwicklung der Risikomanagementpraxis wurde ins-
besondere wahrend der Finanzmarktkrise deutlich. Obwohl das Risiko- und Kapital-
management im Konzernverbund kontinuierlich weiterentwickelt und verbessert wird,
kann es keine Garantie daflir geben, dass alle Marktentwicklungen, insbesondere der
extremeren Art, jederzeit und in vollem Umfang vorhergesehen werden konnen.

Risiko- und Kapitalmanagement

Vor dem Hintergrund unserer breit gefacherten Geschaftsaktivitaten ist es unerlass-
lich, Risiken effektiv zu identifizieren, zu messen, zu aggregieren und zu steuern so-
wie die verschiedenen Geschaftsaktivitaten angemessen mit Eigenkapital zu unter-
legen. Die Deutsche Bank Luxembourg steuert die Risiken mithilfe eines Rahmen-
werkes von Grundséitzen, Organisationsstrukturen sowie Mess- und proaktiven Uber-
wachungsprozessen, die eng auf die Tatigkeiten der Konzernbereiche ausgerichtet
sind. Obwohl die Deutsche Bank Gruppe kontinuierlich bestrebt ist, das Risiko- und
Kapitalmanagement zu verbessern, ist es moglich, dass nicht alle Marktent-
wicklungen, insbesondere der extremen Art, vorhergesehen werden konnen.

Grundsatze fur das Risiko- und Kapitalmanagement
Der Risiko- und Kapitalmanagementansatz der Deutsche Bank Gruppe baut auf
folgenden Grundsatzen auf:

— Der Vorstand der Deutsche Bank AG tragt die Gesamtverantwortung fur die
Uberwachung des Risiko- und Kapitalmanagements im Konzern. Der Aufsichtsrat
Uberprift das Risiko- und Kapitalprofil in regelmaRigen Zeitabstanden.

— Das Management von Kredit-, Markt-, Liquiditats-, operationellen Geschéfts- und
Reputationsrisiken sowie des Kapitals erfolgt in einem koordinierten Prozess auf
allen relevanten Ebenen des Deutsche Bank Konzerns. Das gilt auch fiir komplexe
Produkte, die Ublicherweise innerhalb des Rahmenwerkes fiir Handelsengage-
ments gesteuert werden.

— Die Struktur der integrierten Legal, Risk & Capital-Funktion des Deutsche Bank
Konzerns ist eng auf die Struktur der Konzernbereiche ausgerichtet.

— Die Legal, Risk & Capital-Funktion ist unabhangig von den Konzernbereichen.
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Unterstutzung erhélt das Risiko- und Kapitalmanagement von Finance und von der
Revision. Diese Einheiten sind unabhangig von den Konzernbereichen und von der
Funktion Legal, Risk & Capital. Finance unterstlitzt bei der Quantifizierung und Verifi-
zierung der eingegangenen Risiken und ist ferner fur die Qualitat und die Korrektheit
der risikorelevanten Daten zustandig. Die Revision Uberprift risikoorientiert den Auf-
bau und die operative Effektivitat unseres internen Kontrollsystems.

Arten von Risiken

Die bedeutendsten Risiken, denen unser Geschéaft ausgesetzt ist, sind bankbetrieb-
liche Risiken, Reputationsrisiken sowie die Risiken aus allgemeiner unternehmerischer
Tatigkeit.

Bankbetriebliche Risiken
Bei den Risikomanagementprozessen wird zwischen vier Arten von bankbetrieblichen
Risiken unterschieden: Kredit-, Markt-, Liquiditats- und operationelle Risiken.

— Das Kreditrisiko entsteht im Zusammenhang mit Transaktionen, aus denen sich
tatsachliche, eventuelle oder kiinftige Anspriiche gegenliber einem Geschafts-
partner, Kreditnehmer oder Schuldner (im Folgenden auch , Geschéaftspartner”
genannt) ergeben. Das Kreditrisiko ist flir uns das groRte Einzelrisiko. Es werden
drei Arten von Kreditrisiken unterschieden:

- Ausfallrisiko ist das Risiko, dass unsere Geschaftspartner vertragliche
Zahlungsverpflichtungen nicht erflllen;

- Landerrisiko ist das Risiko, dass in einem beliebigen Land aus nachstehen-
den Grunden ein Verlust entsteht: mogliche Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen, politische und soziale Unruhen, Verstaat-
lichungen und Enteignungen, staatliche Nichtanerkennung von Auslands-
schulden, Devisenkontrollen und Ab- oder Entwertung der Landeswahrung.
Das Landerrisiko beinhaltet ebenfalls das Transferrisiko; dieses entsteht,
wenn Schuldner aufgrund direkter staatlicher Interventionen nicht in der
Lage sind, Vermogenswerte zur Erfullung ihrer falligen Verpflichtungen an
Nichtgebietsansassige zu ubertragen;

- Abwicklungsrisiko ist das Risiko, dass die Abwicklung oder Verrechnung von
Transaktionen scheitert; ein Abwicklungsrisiko entsteht immer dann, wenn
liquide Mittel, Wertpapiere beziehungsweise andere Werte nicht zeitgleich
ausgetauscht werden.

— Das Marktrisiko resultiert aus der Unsicherheit Uber Veranderungen von Markt-
preisen und -kursen (inklusive Zinsen, Aktienkursen, Wechselkursen und Roh-
warenpreisen) sowie den zwischen ihnen bestehenden Korrelationen und ihren
Volatilitaten.
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— Das Liquiditatsrisiko ist das Risiko, dass man moglicherweise nicht oder nur zu
Uberhohten Kosten in der Lage ist, die Zahlungsverpflichtungen bei Falligkeit zu
erfullen.

— Das operationelle Risiko bezeichnet den potenziellen Eintritt von Verlusten im
Zusammenhang mit Mitarbeitern, vertraglichen Vereinbarungen und Dokumenta-
tionen, Technologie, Versagen oder Zusammenbruch der Infrastruktur, Projekten,
externen Einflissen und Kundenbeziehungen. Diese Definition schlief3t rechtliche
und aufsichtsrechtliche Risiken ein, jedoch nicht das allgemeine Geschéftsrisiko
und das Reputationsrisiko.

Allgemeines Geschéftsrisiko

Das allgemeine Geschaftsrisiko bezeichnet das Risiko, das aufgrund verdnderter
Rahmenbedingungen entsteht. Dazu gehoren beispielsweise das Marktumfeld, das
Kundenverhalten und der technische Fortschritt. Wenn man sich nicht rechtzeitig auf
die veranderten Bedingungen einstellt, konnen diese Risiken die Geschaftsergebnisse
beeintrachtigen.

Reputationsrisiko

Fir die Risikomanagementprozesse definiert man Reputationsrisiko als die Gefahr,
dass durch die 6ffentliche Berichterstattung tber eine Transaktion, einen Geschafts-
partner oder eine Geschéftspraxis, an der ein Kunde beteiligt ist, das 6ffentliche
Vertrauen in die Organisation negativ beeinflusst wird.

Konzentrationsrisiko

Risikokonzentrationen sind keine isolierten Risikoarten, sondern sind im \Wesent-
lichen in das Management von Kredit-, Markt-, Liquiditats- und operationellen Risiken
integriert. Risikokonzentrationen beschreiben das Verlustpotenzial der Bank aus der
unausgewogenen Verteilung von Abhangigkeiten von spezifischen Risikotreibern.
Risikokonzentrationen treten innerhalb von oder Uber Kunden, Regionen/Lander,
Industrien und Produkte hinweg auf und beeinflussen die vorgenannten Risiken.
Risikokonzentrationen werden aktiv gesteuert, zum Beispiel durch das Eingehen
von ausgleichenden oder risikobegrenzenden Transaktionen. Das Management von
Risikokonzentrationen uber Risikoarten hinweg bezieht Expertengruppen, qualitative
Einschatzungen, quantitative Instrumente (wie Okonomisches Kapital und Stress-
tests) und umfassende Berichterstattung ein.
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Kreditrisiko

Das Kreditrisiko stellt die grofste Komponente der Risikoposition der Bank dar.
Die Messung und Steuerung erfolgt anhand der nachstehenden Grundsatze des
Deutsche Bank Konzerns:

Das Grundprinzip fur das Kreditrisikomanagement ist die Kundenanalyse, welche
zugleich ausgerichtet ist an unseren Portfoliostrategien fur Lander und Branchen.
In Zusammenarbeit mit den Partnern aus den Geschéftsbereichen wird als erste
Verteidigungslinie eine umsichtige Kundenselektion erreicht. In allen Konzernbe-
reichen werden einheitliche Standards fir die jeweiligen Kreditentscheidungspro-
zesse angewandt.

Das aktiv angestrebte Ziel ist die Sicherstellung eines diversifizierten und handels-
fahigen Kreditportfolios, um unangemessene Konzentrationen und Langzeitrisiken
(wesentliche unerwartete Verluste) zu verhindern, um damit das Kapital der Bank in
allen Marktsituationen effektiv zu schiitzen. Kunden-, branchen-, lander- und pro-
duktspezifische Konzentrationen werden aktiv im Vergleich zu unserer Risiko-
neigung bewertet und gesteuert.

Durch Anwendung stringenter Genehmigungsstandards, kombiniert mit einem
proaktiven Absicherungs- und Verteilungsmodell und mit dem Ziel, unser Be-
standsportfolio zu besichern, sollen groRe gebilindelte Kreditrisiken auf Kredit-
nehmer- und Portfolioebene vermieden werden.

Das Eingehen offener Barrisiken wird selektiv behandelt, sofern sie nicht mit
Sicherheiten unterlegt, garantiert und/oder angemessen abgesichert sind. Aus-
nahmen zu diesem Grundprinzip gibt es bei geringerem Risiko, kurzfristigen Trans-
aktionen und Linien in Verbindung mit speziellen Handelsfinanzierungen sowie
bei Geschaften geringeren Risikos, wenn die Margen eine angemessene Ver-
lustabdeckung gewahrleisten.

Fur das Derivateportfolio wird eine Absicherung durch angemessene Be-
sicherungsvereinbarungen angestrebt und moglicherweise auch zusatzliche
Sicherungsgeschafte gegen Konzentrationsrisiken abgeschlossen, um Kredit-
risiken aus Marktbewegungen weiter zu reduzieren.

Jede Kreditgewahrung und jegliche materielle Veranderung einer Kreditfazilitat
gegenuber einem Geschaftspartner (wie zum Beispiel Laufzeit, Sicherheiten-
struktur oder wichtige Vertragsbedingungen) erfordern eine Kreditgenehmigung
auf der angemessenen Kompetenzebene. Kreditgenehmigungskompetenzen er-
halten Mitarbeiter, die Uber eine entsprechende Qualifikation, Erfahrung und Aus-
bildung verfligen. Diese Kreditkompetenzen werden regelmalig uberpruift.

Die gesamten Kreditengagements gegenuber einer Kreditnehmergruppe werden
weltweit in Ubereinstimmung mit dem deutschen Kreditwesengesetz konzern-
weit auf konsolidierter Basis zusammengefasst und gemessen.
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Kreditrisikoeinstufung

Ein wichtiges Grundelement des Kreditgenehmigungsprozesses ist eine detaillierte
Risikobeurteilung jedes Kreditengagements eines Geschaftspartners. Der Deutsche
Bank Konzern verfligt Gber interne Bewertungsmethoden, Score Cards und eine
26-stufige Ratingskala zur Beurteilung der Bonitat aller Geschéaftspartner. Der GroRR-
teil der Methoden zur Risikobeurteilung ist zur Nutzung im fortgeschrittenen inter-
nen ratingbasierten Ansatz unter Basel lI-Regeln genehmigt. Die Ratingskala ermog-
licht eine Vergleichbarkeit sowohl des internen Ratings mit der Marktpraxis als auch
eine verbesserte Vergleichbarkeit der verschiedenen Teilportfolios untereinander.
Mehrere Ausfallratingstufen ermoglichen es auch, die erwarteten Rickflisse von
ausgefallenen unbesicherten Engagements auszudriicken. Die Kreditengagements
werden generell einzeln bewertet. Eine Ausnahme stellen bestimmte Portfolios ver-
briefter Forderungen dar, die auf Pool-Ebene bewertet werden. Die Algorithmen der
Ratingverfahren werden immer wieder auf Basis der Ausfallhistorie sowie weiterer
externer und interner Faktoren und Schatzungen neu justiert.

Kreditvergabe

Die Deutsche Bank Luxembourg fungiert in starkem Mal3e als Lending Office fur
Kredite anderer europaischer Stellen des Deutsche Bank Konzerns. Daruber hinaus
hat der Bereich LEMG (Loan Exposure Management Group) in 2010 seine weltweiten
Kreditrisiken zu grofRen Teilen bei der Deutschen Bank Luxembourg konzentriert.

Die Risikotibernahme erfolgte Anfang Dezember 2010 in Form von Kreditgarantien
beziehungsweise Credit Default Swaps (CDS). In beiden Fallen werden die Risiken zu-
nachst von den betreffenden Geschéftsstellen im Einklang mit den Konzernstandards
und -vorgaben gepruft. Die Deutsche Bank Luxembourg reicht diese Kredite nach
erneuter Uberpriifung anhand eigener, im Konzern abgestimmter Richtlinien aus.

Die Bonitat ihrer Kreditrisiken wird durch die Deutsche Bank Luxembourg regelmafig
anhand vorgelegter Jahresabschlisse sowie weiterer aktueller Informationen Uber-
pruft, die beim Kreditrisikomanagement des Deutsche Bank Konzerns eingeholt
werden.

Die endglltige Genehmigung der Kredite erfolgt durch den Verwaltungsrat in dessen
regelmaldigen Sitzungen. Der Verwaltungsrat hat diese Kompetenz dem Credit
Committee der Deutschen Bank Luxembourg tGbertragen. Kredite beziehungsweise
Kreditanfragen, die 10% des regulatorischen Eigenkapitals der Deutschen Bank
Luxembourg uUbersteigen, mussen nach wie vor durch den Verwaltungsrat geneh-
migt werden. Darliber hinaus informiert das Management den Verwaltungsrat tGber
aktuelle Entwicklungen von Einzelrisiken und des Risikos des Kreditportfolios auch
mit Blick auf spezielle Branchen- und/oder Landerrisiken.

Durch die Ubernahme zusatzlicher Risiken im Geschaftsbereich LEMG hat sich die
allgemeine Bonitat des Kreditportfolios nicht verschlechtert. Nach wie vor entfallen
92% der Kreditvolumina auf Kreditnehmer im Investment-Grade-Bereich (bis Rating
BBB). Bei dieser Berechnung wurde die im Rahmen einer konzerninternen Trans-
aktion gewahrte Kreditgarantie in Hohe von 13,4 Mrd € unberlcksichtigt gelassen.
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Verteilung des Kreditrisikos
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Die folgenden Tabellen geben einen Uberblick (iber das Kreditengagement nach der
entsprechenden Bilanzposition beziehungsweise aulRerbilanziellen Positionen, aufge-
schlusselt nach Branchen der Kontrahenten beziehungsweise Emittenten und nach
Bonitatsklassen. Der Betrag der Kreditengagements wurde ohne Bertcksichtigung

von Sicherheiten berechnet.

Verteilung des Kreditprofils nach Bonitatsklassen am 31. Dezember 2011

in Mio € Forderungen Forderungen Wertpapiere/ Eventualver- Zusagen gesamt
an Kredit- an Kunden Beteiligungen bindlichkeiten
institute

AAA/ AA 77.263 1.490 2.459 4.190 6.344 91.746
A 1.208 1.485 0 7.497 8.158 18.348
BBB 194 3.694 0 6.527 7.480 17.895
BB 61 2.639 0 14.506 1.957 19.163
B 23 277 0 70 91 461
CCC und schlechter* 1 2.247 640 2.427 16 5.331
Insgesamt 78.750 11.832 3.099 35.217 24.046 152.944
* einschlieRlich Kunden ohne Rating

Verteilung des Kreditprofils nach Branchen am 31. Dezember 2011

in Mio € Forderungen Forderungen Wertpapiere/ Eventualver- Zusagen gesamt

an Kredit- an Kunden Beteiligungen bindlichkeiten
institute

Banken und Versicherungen 78.750 2.076 3.070 7722 6.198 97.816
Verarbeitendes Gewerbe 0 2.106 1 5.281 7.424 14.812
Dienstleistungen fir Unternehmen 0 1.859 0 1.729 3.137 6.725
Energie-, Wasserversorgung 0 2.784 0 3.5627 2.476 8.787
Nachrichtentubermittlung 0 82 0 121 197 400
Handel 0 995 0 1.626 1.5695 4.216
Private Haushalte 0 754 0 13.399 158 14.311
Gewerbliche Immobilien 0 337 0 133 77 547
Ubrige 0 839 28 1.679 2784 5.330
Insgesamt 78.750 11.832 3.099 35.217 24.046 152.944

Risikovorsorge

Fur Einzelrisiken wurden angemessene Vorsorgen gebildet. Dartber hinaus macht
die Deutsche Bank Luxembourg von der Moglichkeit zur Bildung einer Sammelwert-
berichtigung gemal} luxemburgischen Vorschriften Gebrauch. In 2011 wurde fir
einen erwarteten Forderungsverzicht im Zusammenhang mit einer konzerninternen
Transaktion eine entsprechende Einzelrisikovorsorge gebildet. Korrespondierend
hierzu wurde die Sammelwertberichtigung entsprechend reduziert (siehe auch CSSF-
Rundschreiben 11/526). Die aktuelle Sammelwertberichtigung betragt zum Stichtag

201 Mio €.
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Zum Bilanzstichtag bestehen nur geringfuigige Landerrisiken. Die Bank hat keine von
den Risikoldndern Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien emittierten oder
garantierten Anleihen im Bestand.

Die in 2010 ibernommenen Risiken aus dem LEMG-Restructuring-Projekt belaufen
sich per 31. Dezember 2011 auf 17,9 Mrd €. Aufgrund der guten Bonitat der Kredit-
nehmer waren keine Einzelrisikovorsorgen fur das lbernommene Portfolio erforder-
lich. Die Risikosteuerung der im Rahmen dieses Projektes eingegangenen Grund-
beziehungsweise Sicherungsgeschafte erfolgt hinsichtlich der mafRgeblich wertbe-
stimmenden Risikofaktoren einheitlich zentral im Deutsche Bank Konzern unter Be-
ricksichtigung bestimmter seitens der Deutschen Bank Luxembourg in Kooperation
mit dem globalen Credit Risk Management der Deutsche Bank AG vereinbarter Risiko-
toleranz- und Hedging-Parameter. Parallel partizipiert die Deutsche Bank Luxembourg
im Rahmen des Projektes auch sehr viel starker an Verbriefungstransaktionen des
Konzerns.

Aus der Risikoanalyse der im Dezember 2009 gewahrten konzerninternen Kreditga-
rantie zur Absicherung des Kreditrisikos eines Hypothekenportfolios an Privatkunden
ergeben sich keine Sachverhalte, die entsprechende Risikovorsorgen notwendig
gemacht hatten.

Marktrisiko
Die Deutsche Bank Luxembourg hat aufgrund ihrer Geschaftsausrichtung in Luxem-
burg aufsichtsrechtlich den Status eines Nichthandelsinstitutes.

Die sich aus der Aktiv-Passiv-Steuerung ergebenden Marktrisiken — in Form von Zins-
und Wahrungsrisiken sowie die Liquiditatsrisiken — werden vom Geschaftsbereich
Treasury & Global Markets gesteuert. Andere wesentliche Marktrisikoarten (z.B. Roh-
warenpreisrisiken) bestehen nicht. Im Rahmen von lokalen Erganzungen wurden die
flr Handelsaktivitaten geltenden Vorgaben des Deutsche Bank Konzerns, die soge-
nannten Global Markets Key Operations Policies, von der Geschaftsleitung verbindlich
festgelegt. Analog wurde auch fir die Abwicklung von Handelsgeschaften durch das
Backoffice verfahren.

Die Deutsche Bank Luxembourg ist in das globale Limit-System des Deutsche Bank
Konzerns integriert. Die laufende Berechnung und Uberwachung der Risiken erfolgt
durch ein neutrales Risikocontrolling, wobei die Risikoberechnungsprogramme

und damit die Risikomodelle des Konzerns verwendet werden. Es wird taglich ein
Risk-Performance-Status erstellt, der dem Management und dem Geschaftsbereich
zeitnah Ubermittelt wird.
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Bei den derivativen Finanzgeschaften handelt es sich ausschlie3lich um Kontrakte,
die dem Nichthandelsbestand zuzuordnen sind und Uberwiegend mit Kontrahenten
innerhalb des Konzerns abgeschlossen werden. Die nachstehenden Ziffern reprasen-
tieren das Nominalvolumen nach Restlaufzeit sowie die Marktwerte der derivativen
Instrumente. Zum Jahresende gab es keine borsengehandelten Geschafte. Im Rahmen
der Vereinbarungen des LEMG-Projektes besteht grundsatzlich die Moglichkeit des
Nettings, wovon im Berichtsjahr kein Gebrauch gemacht wurde. Daruber hinaus be-
stehen keine weiteren Netting-Vereinbarungen in derivativen Finanzgeschaften.

Analyse der derivativen Finanzgeschafte, Stand 31. Dezember 2011

Finanzgeschéaftskategorien

in Mio € bis 1 Jahr 1 Jahr tber gesamt positiver  negativer Netto-
bis 5 Jahre 5 Jahre Marktwert Marktwert marktwert
Zinssatzgeschéfte 1.875 4.693 868 7.436 2 147 -145
Interest Rate Swaps 1.875 4.693 868 7.436 2 147 -145
Forward Rate Agreements 0 0 0 0 0 0 0
Optionen 0 0 0 0 0 0 0
Devisen-/Goldgeschafte 1.326 2 0 1.328 14 15 -1
Terminkontrakte Kunden 204 1 0 205 8 2 6
Terminkontrakte Banken 984 1 0 985 6 13 -7
Cross-Currency Swaps 0 0 0 0 0 0 0
Optionen 138 0 0 138 0 0 0
Aktiengeschafte 3.326 31 0 3.357 0 4 -4
Terminkontrakte 0 0 0 0 0 0 0
Swaps 0 31 0 31 0 4 -4
Optionen 3.326 0 0 3.326 0 0 0
Kreditderivate* 7.446 19.462 1.164 28.072 1.665 1.366 199
Sonstige Geschafte 0 0 0 0 0 0 0
Insgesamt 13.973 24188 2.032 40.193 1.681 1.632 49
* Davon werden nominal 10.633 Mio € unter den Eventualverbindlichkeiten gezeigt.
Analyse der derivativen Finanzgeschafte, Stand 31. Dezember 2010
Finanzgeschaftskategorien
in Mio € bis 1 Jahr 1 Jahr uber gesamt positiver  negativer Netto-
bis 5 Jahre 5 Jahre Marktwert Marktwert marktwert
Zinssatzgeschéfte 1.931 4.692 936 7.559 2 37 -35
Interest Rate Swaps 1.931 4.692 936 7.559 2 37 -35
Forward Rate Agreements 0 0 0 0 0 0 0
Optionen 0 0 0 0 0 0 0
Devisen-/Goldgeschéfte 2.837 I 0 2.848 37 18 19
Terminkontrakte Kunden 177 5 0 182 2 3 -1
Terminkontrakte Banken 2.604 6 0 2.610 35 15 20
Cross-Currency Swaps 0 0 0 0 0 0 0
Optionen 56 0 0 56 0 0 0
Aktiengeschéfte 3.016 25 6 3.047 24 5 19
Terminkontrakte 0 0 0 0 0 0 0
Swaps 0 25 6 31 0 5 -5
Optionen 3.016 0 0 3.016 24 0 24
Kreditderivate* 2.31 7.368 17.902 27.581 76 301 -225
Sonstige Geschafte 0 0 0 0 0 0 0
Insgesamt 10.095 12.096 18.844 41.035 139 361 -222

* Davon werden nominal 9.823 Mio € unter den Eventualverbindlichkeiten gezeigt.
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Value at Risk

Zur Messung und Steuerung der Marktrisiken wird das vom Konzern erstellte und
von der deutschen Bankenaufsicht genehmigte Value-at-Risk-Modell eingesetzt. Der
Value-at-Risk-Ansatz dient dazu, ein quantitatives Mal3 fur unsere Marktrisiken im
Handelsbuch unter normalen Marktbedingungen abzuleiten. Dabei wird eine Schat-
zung des potenziellen kiinftigen Verlustes (bezogen auf den Marktwert) vorgenom-
men, der Uber einen vorgegebenen Zeitraum und mit einem bestimmten Konfidenz-
niveau nicht Uberschritten wird. Das Risikomal3 Value at Risk ermoglicht es uns, ein
konstantes und einheitliches Risikomaf} auf samtliche Handelsgeschafte und Pro-
dukte anzuwenden. Es erlaubt auch einen Vergleich der Marktrisikoschatzungen
Uber die Zeit und mit den tatsachlichen taglichen Handelsergebnissen.

Der Value at Risk sowohl fur interne als auch externe Meldezwecke wird mit einem
Konfidenzniveau von 99% gemaR den Bestimmungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) berechnet. Fur interne Meldezwecke wird eine Haltedauer
von einem Tag zugrunde gelegt. Fur aufsichtsrechtliche Meldezwecke betragt die
Haltedauer zehn Tage.

Zum Jahresende 2011 betrug der aufsichtsrechtliche Value at Risk aus Zinsrisiken
und Wahrungsrisiken des Nichthandelsbuches 0,5 Mio €. Der Durchschnittswert 2011
belief sich auf 0,3 Mio €. Das vom globalen Risikomanagement zugeordnete Limit
betragt 1,5 Mio €.

Im Devisengeschaft entstehen nur relativ niedrige Positionen aus Spitzen bei Termin-
kontrakten sowie Salden aus Zins- und Provisionsergebnis der Bank in Fremdwah-
rungen. Diese Positionen werden regelmalig glattgestellt.

Liquiditatsrisiko

Die Gewahrleistung der jederzeitigen Zahlungsbereitschaft ist oberstes Ziel des
Liquiditatsmanagements. Die Steuerung obliegt lokal dem Bereich Treasury & Global
Markets und ist in das konzernweite Liquiditatsmanagement eingebunden. Das
Risikocontrolling ermittelt die Daten zeitnah und informiert das Management der
Deutschen Bank Luxembourg im Rahmen der Erstellung des taglichen Risk-Perfor-
mance-Status.

Daneben werden dem globalen Risikocontrolling alle flr den Konzern relevanten
Daten zur Verfugung gestellt.

Zum Bilanzstichtag betrug die luxemburgische Liquiditatskennziffer 90%. Sie lag
damit deutlich Uber dem aufsichtsrechtlich erforderlichen Limit von 30%.
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Operationelles Risiko

Die Steuerung des operationellen Risikos erfolgt auf Basis eines konzernweiten kon-
sistenten Rahmenwerkes, mit dem das operationelle Risikoprofil im Vergleich zu der
Risikoneigung bestimmt wird und operationelle Risikothemen und -konzentrationen
systematisch identifiziert werden, um MaRRnahmen wie auch Prioritaten zur Risiko-
minderung definieren zu konnen. Die Verantwortung fur die Steuerung operationeller
Risiken liegt primar bei den Unternehmensbereichen und Infrastrukturfunktionen.

Es bestehen Instrumente fur das , Self Assessment” von operationellen Risiken und
die Erfassung und Uberwachung qualitativer und quantitativer Risikoindikatoren.

Zur Erfassung von Verlusten und Gewinnen aus operationellen Risiken besteht das
konzernweite Reportingsystem db-Incident Reporting System (db-IRS), das bei der
Deutschen Bank Luxembourg von Finance — FD/M CIB and Risk tberwacht wird.
Hier werden neben tatsachlich entstandenen Verlusten aus Fehlbearbeitung auch
bilanzielle Ruckstellungen fur operationelle Risiken erfasst. Die Berichte aus der
Datenbank geben Aufschluss tber den Erfolg des Risikomanagements sowie lber
die Qualitat der gewahlten Risikoindikatoren.

Aufsichtsrechtliche Risikoposition

Die Bank ermittelt als Nichthandelsinstitut den vereinfachten Koeffizienten. Die risiko-
gewichteten Aktiva teilen sich folgendermal3en auf:

Aufteilung der risikogewichteten Aktiva gemafls COREP* (Basel Il)

in Mio € 31.12.2011 31.12.2010
Zentralregierungen und Zentralbanken 0 0
Regionalregierungen 0 0
Administration / Institutionen ohne Erwerbscharakter 75 439
Kreditinstitute 18.276 16.116
Unternehmen 21.333 24.087
Retailkunden 10.103 10.276
Ubrige Aktivpositionen 2.786 2.506
Besichert durch Grundpfandrechte 906 305
Wahrungsgeschafte 0 37
Operationelle Risiken 723 807
Insgesamt 54.202 54.573

* Common Solvency Ratio Reporting (COREP)

Die regulatorischen Eigenmittel gemaf3 Basel Il belaufen sich auf 5.415 Mio € (Ende
2010: 5.431 Mio €), der Solvabilitatskoeffizient betragt 10,0% (Ende 2010: 10,0%).
Die Mindestanforderung von 8% war zu jedem Zeitpunkt des Geschaftsjahres erfillt.

Auf Antrag der Bank hat die Luxemburger Aufsichtsbehorde CSSF fur die Zwecke der
Begrenzung der Grofrisiken der Befreiung von der Berticksichtigung entsprechender
Risiken gegenuber Unternehmen der Deutsche Bank Gruppe zugestimmt. Die Zu-
stimmung erfolgt gemafs CSSF-Rundschreiben 06/273, Teil XVI, Punkt 24 (in seiner
geanderten Fassung).
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E. Sonstige Angaben

Einlegerschutz

Die Bank ist Mitglied der am 25. September 1989 gegriindeten Vereinigung Asso-
ciation pour la Garantie des Dép6ts, Luxembourg (AGDL), die ein Sicherungssystem
zugunsten von Kunden ihrer Mitglieder bietet.

Begunstigt sind insbesondere natlrliche Personen, unabhangig von Staatsangehorig-
keit oder Wohnsitz. Jeder Kunde eines Mitgliedes der AGDL ist mit einem Hochstbe-

trag im Gegenwert von 100 T € pro Geldeinlage und 20 T € pro Forderung aus einem

anderen als einer Geldeinlage stammenden Wertpapiergeschaft gesichert.

Die Bank bildet eine Riickstellung zur Abdeckung des Einzelrisikos aus der Sicherung
als Folge des Ausfalls eines Mitgliedes. Der Ausweis der Rickstellung erfolgt unter
der Bilanzposition ,,Andere Riickstellungen”. Bezlglich der Zuflihrung im Geschafts-
jahr verweisen wir auf Abschnitt C [3]. Die Ruckstellung belief sich zum Stichtag auf
27.289 T €.

Personal

Personalstand 31.12.2011 Jahresdurch-
schnitt 2011

Geschéaftsleiter 3 3.0

Fuhrungskrafte 29 29,33

Angestellte 298 297,42

Insgesamt 330 329,75

Im Jahr 2011 betrugen die Gesamtbezlige der Geschéftsleitung und der Flihrungs-
krafte 7.579 T €. Die Zuflihrung zu Pensionsrlckstellungen fiir Geschaftsleiter und
Flihrungskrafte betrug 1.465 T £€.

Fur ehemalige Mitglieder der Geschaftsleitung belief sich der Aufwand fur Pensions-
verpflichtungen auf 117 T €.

Kredite, Vorschiisse sowie sonstige Haftungen bestehen am 31. Dezember 2011 mit
140 T € gegenlber Mitgliedern der Geschaftsleitung und Flihrungskraften.
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Geschaftsbericht 2011 des Deutsche Bank Konzerns

Der Geschaftsbericht des Konzerns besteht aus dem Jahresbericht und dem Finanz-
bericht. Beide Publikationen sind erhaltlich bei

arvato logistics services
Bestellservice Deutsche Bank
Gottlieb-Daimler-Straf3e 1
33428 HARSEWINKEL
DEUTSCHLAND

und im Internet unter
www.deutsche-bank.de/11
www.deutsche-bank.com/11

Luxemburg, den 5. Marz 2012

Deutsche Bank Luxembourg S.A.
Der Verwaltungsrat
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Bericht des Réviseur d'Entreprises agréé

An den Verwaltungsrat der Deutsche Bank Luxembourg S.A.

Bericht zum Jahresabschluss

Entsprechend dem uns vom Verwaltungsrat erteilten Auftrag vom 7. April 2011
haben wir den beigefugten Jahresabschluss der Deutsche Bank Luxembourg S.A.
gepruft, der aus der Bilanz zum 31. Dezember 2011 und der Gewinn- und Verlust-
rechnung flr das an diesem Datum endende Geschaftsjahr sowie aus einer Zusam-
menfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden und anderen erlauternden
Informationen besteht.

Verantwortung des Verwaltungsrats fiir den Jahresabschluss

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fur die Aufstellung und sachgerechte Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg gel-
tenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung des Jahres-
abschlusses und fur die internen Kontrollen, die er als notwendig erachtet, um die
Aufstellung des Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen unzu-
treffenden Angaben ist, unabhangig davon, ob diese aus Unrichtigkeiten oder Ver-
stossen resultieren.

Verantwortung des Réviseur d'Entreprises agréé

In unserer Verantwortung liegt es, auf der Grundlage unserer Abschlussprifung tber
diesen Jahresabschluss ein Prifungsurteil zu erteilen. Wir fihrten unsere Abschluss-
prifung nach den fiir Luxemburg von der Commission de Surveillance du Secteur
Financier angenommenen internationalen Prifungsstandards (International Standards
on Auditing) durch. Diese Standards verlangen, dass wir die beruflichen Verhaltens-
anforderungen einhalten und die Prifung dahingehend planen und durchfihren, dass
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden kann, ob der Jahresabschluss frei von
wesentlichen unzutreffenden Angaben ist.

Eine Abschlussprifung beinhaltet die Durchfiihrung von Prifungshandlungen zum
Erhalt von Prifungsnachweisen fir die im Jahresabschluss enthaltenen Wertansatze
und Informationen. Die Auswahl der Priifungshandlungen obliegt der Beurteilung
des Réviseur d’'Entreprises agréé ebenso wie die Bewertung des Risikos, dass der
Jahresabschluss wesentliche unzutreffende Angaben aufgrund von Unrichtigkeiten
oder Verstossen enthalt. Im Rahmen dieser Risikoeinschatzung bertcksichtigt der
Réviseur d'Entreprises agréé das fir die Aufstellung und die sachgerechte Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses eingerichtete interne Kontrollsystem, um die unter
diesen Umstanden angemessenen Prufungshandlungen festzulegen, nicht jedoch,
um eine Beurteilung der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzugeben.

Eine Abschlussprifung umfasst auch die Beurteilung der Angemessenheit der ange-
wandten Rechnungslegungsgrundsatze und -methoden und der Vertretbarkeit der
vom Verwaltungsrat ermittelten geschatzten Werte in der Rechnungslegung sowie
die Beurteilung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses.
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Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil zu dienen.

Prifungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den
in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend
die Aufstellung des Jahresabschlusses ein den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermogens- und Finanzlage der Deutsche Bank Luxembourg S.A.
zum 31. Dezember 2011 sowie der Ertragslage fiir das an diesem Datum endende
Geschaftsjahr.

Bericht Uber weitere gesetzliche und aufsichtsrechtliche Verpflichtungen
Der Lagebericht, welcher in der Verantwortung des Verwaltungsrats liegt, steht im
Einklang mit dem Jahresabschluss.

Luxemburg, 8. Marz 2012 KPMG Luxembourg S.ar.l.
Cabinet de révision agréé

Harald Thones
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Geschaftssitz

Deutsche Bank Luxembourg S.A.

2, boulevard Konrad Adenauer
1115 LUXEMBOURG
LUXEMBOURG

Tel. +352 42122-1
Fax +352 42122-449

www.db.com/luxembourg
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Unser Leitbild

Wir wollen der weltweit fuhrende Anbieter von
Finanzlosungen sein und nachhaltig Wert schaffen
— fUr unsere Kunden, unsere Aktionare, unsere
Mitarbeiter und fur die Gesellschaft als Ganzes.

Unser Versprechen

Spitzenleistungen — bei der Entwicklung und
Umsetzung von Konzepten, in der Beratung,
bei Produkten und im Service, stets EINE Bank
reprasentierend mit all ihren Fahigkeiten und
Ressourcen.

Kundenorientierte Losungen — unterschiedliche
Kundenbedurfnisse verstehen, Mehrwert bieten,
Vertrauen bilden und anhaltende Partnerschaften
aufbauen.

Verantwortung — heute handeln, an morgen
denken, transparent agieren und Fuhrung zeigen.

Corporate Governance — vorbildliche Unternehmens-
fuhrung bei all unseren geschaftlichen Aktivitaten.

Unsere Marke

Die Deutsche Bank hat ein klares Profil: Wir stehen
fur Leistung — im Geschaft und dartber hinaus.
Wir verbinden Passion und Prazision auf
einzigartige Weise.

Das gibt uns das Selbstvertrauen, Herkommliches
infrage zu stellen und Neues offensiv anzugehen —
zum Vorteil aller, mit denen wir zusammenarbeiten.





