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Chronik — Das war 2008 »

Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Borse

Verénderung
2008 2007 in %
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose Mio. € 2.455,1 2.185,2 12
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 236,8 230,8 3
Gesamtkosten Mio. € -1.284,0 -1.323,5 -3
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 1.508,4 1.345,9 12
Konzern-Jahrestberschuss Mio. € 1.033,3 911,7 13
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 1.278,9 839,6 52
Konzernbilanz
Langfristige Vermogenswerte Mio. € 4.544.9 4.164,00 9
Kurzfristige Vermégenswerte ohne stichtagsbedingte Positionen? Mio. € 856,7 1.197,3© -28
Eigenkapital Mio. € 2.978,3 2.690,2 11
Langfristige Schulden Mio. € 2.213,7 740,5V 199
Kurzfristige Schulden ohne stichtagsbedingte Positionen® Mio. € 865,3 2.629,9 -67
Bilanzsumme Mio. € 145.878,6 79.626,7V 83
Kennzahlen des Geschafts
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 5,42 4,70 15
Ergebnis je Aktie (verwéssert) € 541 4,70 15
Dividende je Aktie € 2,109 2,10 0
Dividendenausschittung Mio. € 390,24 403,0 -3
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (unverwassert) € 6,71 4,33 55
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (verwassert) € 6,70 4,33 55
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 3.115 2.854 9
Umsatzerlése je Mitarbeiter® T€ 788 766 3
EBITA-Marge % 61 62 -2
Konzerneigenkapital-Rentabilitat (Jahresdurchschnitt) % 41 39 5
Kennzahlen der Mérkte
Xetra
Zahl der Transaktionen Mio. 226,0 176,3 28
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 2.149,0 2.443,0 -12
Présenzhandel
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € 80,1 109,5 -27
Scoach
Handelsvolumen (Einfachzéhlung)® Mrd. € 64,9 75,6 -14
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 3.172,7 2.704,37 17
Clearstream
Wert der verwahrten Wertpapiere (Jahresdurchschnitt) international Mrd. € 5.128 4.783 7
Inland Mrd. € 5.509 5.721 -4
Zahl der Transaktionen international Mio. 30,0 33,9 -12
Inland Mio. 84,3 89,2 -5
Deutsche Bérse-Aktienkurs
Er6ffnungskurs® € 135,75 69,71
Hochster Kurs? € 134,66 136,32
Niedrigster Kurs® € 43,40 68,91
Schlusskurs € 50,80 135,75 -63

1) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes 2) Stichtagsbedingte Positionen sind die
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft sowie Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung. 3) Stichtagsbe-
dingte Positionen sind die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft sowie Bardepots der Marktteilnehmer. 4) Vorschlag an die
Hauptversammlung 2009 5) Bezogen auf die durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat 6) Der Handel mit Scoach-Produkten (Marktplatz Deutschland) wurde im April 2008
auf die Plattform Xetra tberflihrt und wird seitdem als Kundenorderbuchumsatz dargestellt. Der Vorjahreswert wurde entsprechend angepasst. Die Scoach-Handelsvolumina
werden fiir die Marktplatze Deutschland und Schweiz dargestellt. 7) Pro-forma-Angabe inkl. US-Optionen der ISE 8) Schlusskurs des Vorhandelstages 9) Intraday-Kurs
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1. Quartal

Umbau des GroBen Handelssaals
abgeschlossen

Nach Abschluss der zweiten Bau-
phase ziert die Wénde des GroBen
Handelssaals der Borse Frankfurt
jetzt eine Weltkarte, die das globale
Bdrsengeschehen symbolisiert.
Besucher kdnnen sich auf der neu
gestalteten Galerie, die mit inter-
aktiven Terminals ausgestattet ist,
Uber den Handel an der Borse
Frankfurt informieren. Der Besuch
der Borse Frankfurt ist kosten-

los (www.deutsche-boerse.com/
besucher).

Borsenrate von FWB und Eurex
konstituieren sich

Die im November 2007 gewahlten
Borsenrate von Frankfurter Wert-
papierbdrse (FWB®) und Eurex
Deutschland treten am 18. Januar
erstmals zusammen. Die Mitglie-
der des FWB-Bdrsenrats bestatigen
Dr. Lutz Raettig als Vorsitzenden.
Neuer Vorsitzender des Eurex-Borsen-
rats wird Gustav GaB.

Jahreseréffnung 2008

Rund 1.000 Gaste folgen am 28. Ja-
nuar der Einladung der Gruppe
Deutsche Borse in die Neue Borse —
und den Worten von Festredner Peer
Steinbriick, Bundesminister der
Finanzen. Weitere 150 Géaste kom-
men drei Tage spater zum Empfang
der Gruppe in London.

Neue Kooperationspartner in Asien
Die Gruppe Deutsche Borse positio-
niert sich in Asien als Anbieter von
Bérseninfrastruktur. Mit der Ho Chi
Minh Stock Exchange (Februar) und
der Shenzhen Stock Exchange (Mai)
unterzeichnet sie Absichtserklarungen
mit dem Ziel, bilaterale Geschafts-
moglichkeiten zwischen Vietnam bzw.
China und Deutschland zu erschlie-
Ben und die Entwicklung der Finanz-
markte voranzutreiben.

Geschaft mit Langlebigkeits-

daten startet

Mit Xpect® Data liefert die Deutsche
Borse Daten zu Lebenserwartung
und Sterblichkeitsrisiken. Mit diesen
Daten konnen z. B. Versicherungen
oder Pensionsfonds Risiken quanti-
tativ bewerten. Im Dezember 2008
folgen die Xpect Indizes.

Leistungsfahigeres IT-Netzwerk
Uber einen Zeitraum von fiinf Mona-
ten hat die Deutsche Borse Systems
ihr Backbone-Telekommunikations-
netzwerk verbessert, das wichtige
internationale Finanzzentren weltweit
miteinander verbindet. Hohere Kapa-
zitaten und ein latenzarmer Zugang
fordern den algorithmischen Handel
der Eurex®- und Xetra®-Teilnehmer.

2. Quartal

Niedrigere Entgelte und erweiterte
Services im Clearing

Eurex Clearing senkt die fixen Clea-
ringentgelte flr Aktiengeschafte auf
Xetra® und dem Parkett der Bérse
Frankfurt. Mit den niedrigeren fixen
Entgelten pro Order wird das Clearing
von kleinteiligen Transaktionen aus
dem algorithmischen Handel auf
Xetra noch attraktiver. Zudem diffe-
renziert Eurex Clearing als erstes
Clearinghaus das Angebot flr das
Saldieren von Geschéften: Kunden
kénnen ab November zwischen drei
Alternativen wéhlen.

Eurex halbiert Latenzzeiten

Durch eine neue, optionale Schnitt-
stelle halbiert Eurex die durchschnitt-
liche Round Trip-Zeit von Futures-
Orders auf funf Millisekunden.

Scoach-Handel auf Xetra

Die europdische Borse Scoach Uber-
fihrt den Handel mit ihren Uber
300.000 Zertifikaten und Options-
scheinen auf Xetra®. Zuvor wurden
diese strukturierten Produkte auf
dem Parkett der Bérse Frankfurt ge-
handelt. Damit haben tber 250 Ban-
ken und Wertpapierhandelshauser
direkten Zugriff auf das weltweit
breiteste Spektrum an strukturierten
Produkten.

Hoéhere Dividende

Die Aktionare der Deutschen Borse
beschlieBen auf der ordentlichen
Hauptversammlung am 21. Mai die
Ausschittung einer Dividende von
2,10 € pro Aktie.

GroBter Handelsplatz fiir ETCs

Die Deutsche Borse baut ihr Segment
flir Exchange Traded Commodities
(ETCs) auf Xetra® aus. Investoren
kénnen auf das groBte Angebot an
borsengehandelten Rohstoffen im
Euroraum zugreifen, um ihre Handels-
strategien im Rohstoffbereich zu
verfolgen.

PreuB wird stellvertretender CEO
Der Aufsichtsrat der Deutsche
Borse AG beruft Andreas PreuB,
CEO der Eurex-Gesellschaften,
zum Stellvertreter fiir den Vorstands-
vorsitzenden Reto Francioni.

Bulgaren handeln auf Xetra

Seit dem Handelsstart am 16. Juni
nutzt die Bulgarian Stock Exchange
Xetra®. Die Deutsche Borse organi-
siert damit den Handel in rund
500 an der bulgarischen Borse ge-
listeten Wertpapieren und verteilt
Marktdaten in Echtzeit.

Erfolgreich langfristiges Fremd-
kapital aufgenommen

Die langfristigen Instrumente in Form
festverzinslicher Schuldverschrei-
bungen, Schuldverschreibungen im
Rahmen einer Privatplatzierung in
den USA sowie einer Hybrid-Bench-
markanleihe dienen der Abldsung
der kurzfristigen Finanzierung der
ISE-Akquisition. Der Erfolg der Emis-
sionen unterstreicht das hervorra-
gende Ansehen der Deutschen Borse
im Kapitalmarkt.



3. Quartal

Startschuss fiir Link Up Markets
Link Up Markets, ein Zusammen-
schluss der Clearstream Banking AG
mit sieben weiteren européaischen
Zentralverwahrern, geht an den Start.
Mit einer einzigen statt bislang acht
verschiedenen Schnittstellen wird
das Gemeinschaftsunternehmen ab
2009 grenziberschreitende Wert-
papiergeschafte effizienter verarbei-
ten und so Kosten reduzieren.

20 Jahre DAX

DAX®, die bekannteste Marke der
Deutschen Borse, feiert Geburtstag:
Am 1. Juli 1988 wurde der Leitindex
der deutschen Wirtschaft erstmals
berechnet. Heute ist kaum eine Nach-
richtensendung und kein Wirtschafts-
teil einer Zeitung ohne DAX und
andere Indizes der Deutschen Borse
denkbar.

Erster Teilnehmer aus Singapur

Der erste Broker aus Singapur nimmt
im August den Handel an der Termin-
bérse Eurex auf. Durch die Anbin-
dung an das Eurex®-Netzwerk erhalt
der Broker Zugang zur gesamten
Produktpalette von Eurex und insbe-
sondere zu den europdischen Mark-
ten. Bereits im Mai wird der erste
Broker aus den Vereinigten Arabischen
Emiraten zugelassen.

Erstes ETF-Forum der

Deutschen Borse

Erstmals veranstaltet die Deutsche
Borse ein Forum fir Emittenten von
Exchange Traded Funds (ETF) und
Experten dieser relativ jungen Anlage-
form. Rund 250 Teilnehmer informie-
ren sich in Vortrdgen und Diskussionen
Uber die Perspektiven bérsengehan-
delter Indexfonds.

Clearinghaus stabilisiert
Finanzmarkte

Mit der Insolvenz von Lehman Brothers
International (Europe) kann ein be-
deutender Handelspartner seine Ver-
pflichtungen nicht erfullen. Eurex
Clearing Ubertragt innerhalb einer
Woche 99,5 Prozent aller offenen
Kundenpositionen von Lehman.

Das Ausfallrisiko war dabei jederzeit
durch die hinterlegten Sicherheiten
gedeckt — ein Beispiel daflr, dass
die Deutsche Borse mit zuverlassi-
gen Clearingprozessen und einem
funktionierenden Risikomanagement
die Finanzmérkte auch in Krisen-
zeiten stabilisiert.

4. Quartal

CFF iiber die Grenzen Luxemburgs
hinaus erfolgreich

Clearstream fuhrt die Central Faci-
lity for Funds (CFF®), die Post-Trade-
Losung fur Investmentfonds, am
britischen Markt ein. Damit ist CFF
gut 18 Monate nach dem Start in
fiinf europdischen Markten verflighar:
in Luxemburg, Belgien, Irland, der
Schweiz und GroBbritannien.

Grundstein fiir neue Konzern-
zentrale gelegt

Am 13. November legt die Deutsche
Borse den Grundstein ihrer kiinftigen
Konzernzentrale. Mit dem Neubau

in Eschborn bekennt sich die Gruppe
zur Rhein-Main-Region. Das rund
80 Meter hohe Gebdude mit mehr
als 2.000 Arbeitsplatzen wird nach
strengsten 0kologischen Standards
errichtet. 2010 werden die Mitarbei-
ter die neue Zentrale beziehen.

Kursschonender Aktienhandel

mit Xetra MidPoint

Die Deutsche Borse startet Xetra
MidPoint: Handelsteilnehmer kénnen
Auftrage einstellen, ohne dass ein
anderer diese sieht. GroBere Auftréage
kdnnen somit marktneutral ausge-
flhrt werden, und zwar jeweils auto-
matisch in der Mitte der aktuellen
Geld-Brief-Spanne.

Standardisierte Kennzahlen zur
Risikomessung

Mit SENSIS liefert die Deutsche Borse
erstmals objektive Risikokennzahlen.
Mit Hilfe dieser Daten kénnen Ver-
maogensverwalter und Investoren sys-
temische Risiken erkennen und ihr
Portfolio entsprechend optimieren.

Fondshandel an der Borse Frankfurt
auf Xetra

Seit Dezember konnen Investoren
rund 3.000 aktiv gemanagte Publi-
kumsfonds Gber Xetra® einfach

und flexibel wie eine Aktie kaufen
und verkaufen. Hohe Liquiditat,
enge Spreads, schnelle Ausfiihrung
sowie der Wegfall von Maklercour-
tage und Ausgabeaufschlag sprechen
fur den Fondshandel auf Xetra.

Dr. Manfred Gentz neuer Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats

Am 8. Dezember tibernimmt Dr. Man-
fred Gentz den Vorsitz des Aufsichts-
rats der Deutsche Borse AG. Der
bisherige Vorsitzende Kurt Viermetz
scheidet nach Uber drei erfolgreichen
Jahren an der Spitze des Gremiums
aus dem Aufsichtsrat aus.

Deutsche Borse eroffnet Reprasen-
tanz in China

Mit ihrer neuen Reprdsentanz in
Peking vertieft die Deutsche Borse
die guten Beziehungen zu den chine-
sischen Behdrden und Teilnehmern
am Kapitalmarkt. Als etablierter
Partner kann die Deutsche Borse
chinesische Unternehmen beim
ErschlieBen von Eigenkapital in der
Europdischen Union unterstiitzen.

Regelwerk fiir Aktienindizes
angepasst

Der Mindestanteil der frei handelbaren
Aktien (Streubesitz) wird flir Unter-
nehmen, die Mitglied in einem Aktien-
index sind oder werden, auf 10 Prozent
erhoht. Zudem werden bei laufenden
Ubernahmen nunmehr alle gesetz-
lich meldepflichtigen Anteile beriick-
sichtigt, die sich die Ubernehmende
Gesellschaft Uber Termingeschéfte
gesichert hat.
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In turbulenten Zeiten haben wir als Borsenorganisation fur integre und transparente
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wird die Markte nachhaltig verandern. Wie es weitergeht, was die Herausforderungen von







Frankfurt am Main, im Méarz 2009

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

selten stand die Finanzwelt so im Mittelpunkt des offentlichen Interesses wie heute:
2008 weitete sich die US-Immobilienkrise zu einer weltweiten Finanz- und schlieBlich
zu einer Wirtschaftskrise ungeahnten AusmaBes aus. Ein Ende ist noch nicht abzu-
sehen. Die Mérkte und ihre Teilnehmer haben nicht nur enorm viel Kapital und Substanz
verloren, sondern auch Vertrauen verspielt.

Mit der Krise kam auch Unsicherheit lber die Entwicklung der Handelsaktivitaten an den
Kapitalmaérkten; in der Folge mussten weltweit alle groen Borsenorganisationen bereits
2008 einen drastischen Rickgang ihres Aktienkurses hinnehmen. Der weltweite Bran-
chenindex Dow Jones Global Exchanges sank um 67 Prozent. Die Deutsche Borse AG
entwickelte sich mit einem Kursriickgang um 63 Prozent wenig besser als dieser Index.
Damit zahlt sie aber nach wie vor zu den wertvollsten Borsenorganisationen der Welt.

Der Wert der Gruppe Deutsche Borse beruht auf unserem integrierten Geschaftsmodell.
Dieses Modell steht auf mehreren Pfeilern: auf dem Kassamarkt Xetra, auf dem Termin-
markt Eurex mit dem zentralen Kontrahenten, auf dem Segment Market Data & Analytics
sowie auf Clearstream mit Wertpapierverwahrung und -abwicklung; es beruht auf dem
Fundament unserer leistungsstarken Technologie. Die vormalige Kritik an unserem
erfolgreichen Geschaftsmodell ist inzwischen verstummt, wir beobachten im Gegenteil,
dass andere Borsenorganisationen es inzwischen rege kopieren.

Brief an die Aktionare
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Brief an die Aktionare

Unsere Strategie setzt auf nachhaltige Profitabilitat; wir sind offen flr alle Wert schaffen-
den Formen der Zusammenarbeit und stehen regelmaBig in Kontakt mit unterschiedlichen
potenziellen Partnern. Den Schwerpunkt legt die Gruppe Deutsche Borse allerdings auf
organisches Wachstum — ein Wachstum, das sich auf unsere Innovationskraft stiitzt.
Dies mag weniger spektakular sein als Konsolidierung um jeden Preis; durch die zahl-
reichen Neuerungen schaffen wir jedoch immer wieder Wert flir die Kunden und damit
fur Sie, sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare. Mehr zu neuen Produkten, Anlage-
klassen und regionalen Aktivitaten lesen Sie auf den folgenden Seiten in den Kapiteln zu
den einzelnen Geschaftsfeldern.

Gestitzt auf unser Geschaftsmodell und unsere Strategie haben wir 2008 ein hervor-
ragendes Ergebnis erzielt: Die Gruppe Deutsche Borse konnte ihren Umsatz gegeniber
dem Vorjahr um 12 Prozent auf 2.455,1 Mio. € steigern und ihr Ergebnis um ebenfalls
12 Prozent auf 1.508,4 Mio. € verbessern. Die Gruppe ist damit einmal mehr die er-
tragreichste Borsenorganisation im weltweiten Vergleich. Das unverwasserte Ergebnis
je Aktie stieg von 4,70 € um 15 Prozent auf 5,42 €. Auf der Hauptversammlung am
20. Mai 2009 mochten wir Ihnen fur das vergangene Geschaftsjahr eine Ausschittung
von 2,10 € je Aktie vorschlagen.

Dieser finanzielle Erfolg fuBt auf dem wertvollen Beitrag, den die Gruppe Deutsche Borse
fir die Kunden leistet. Sie burgt flir kompetent regulierte und konsequent beaufsichtigte
Markte. Als neutrale Instanz sorgt sie fir Fairness und Transparenz und tragt entscheidend
zur Integritat der Finanzmarkte bei. Unsere Technologie ist die Basis fiir eine zuverlas-
sige und stabile Marktinfrastruktur. Unsere Funktion als zentraler Kontrahent senkt das
Ausfallrisiko bei jeder einzelnen Transaktion. Und in Zeiten knappsten Kapitals bieten
wir den Marktteilnehmern mit unseren innovativen Formen des besicherten Geldhandels
und der Wertpapierleihe dringend bendtigte Liquiditat.

Mit solchen Dienstleistungen ist |hr Unternehmen auch in der Krise gut aufgestellt und
auf die nicht einfachen Herausforderungen vorbereitet. Und wir haben unsere Kosten
im Griff. Wir haben rechtzeitig ein Restrukturierungs- und Effizienzprogramm gestartet,
unsere strategischen Zukaufe zu guten Konditionen finanziert und den Umzug der
Konzernzentrale in das steuerglinstige Eschborn vorangetrieben. Ein Teil der Belegschaft
ist bereits in ein Ubergangsgebdude umgezogen, und unseren Neubau werden wir
2010 beziehen. Die Gruppe Deutsche Borse bleibt damit am Standort Deutschland
wettbewerbsfahig.



Brief an die Aktionare

Wir kdnnen heute fur 2009 keine neuen Ergebnisrekorde versprechen, sind jedoch grund-
satzlich zuversichtlich, dass wir das laufende Jahr erfolgreich abschlieBen werden.
Wir sind uns bewusst, dass 2009 nicht einfach werden wird, und arbeiten hart daran,
dieses schwierige Jahr zu einem Erfolg zu machen. Es wird alle unsere Krafte fordern.
Die Krise bietet uns und damit lhnen, sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare, zu-
gleich neue Chancen, denn wir wollen eine aktive Rolle bei ihrer Bewaltigung tiberneh-
men: Wir kdnnen zu mehr Transparenz und Sicherheit beitragen und eine angemessene
Regulierung der Markte erleichtern; wir kdnnen auBerbdrslichen Handel auf borsliche
Plattformen heben oder unser Clearing in auBerborsliche Geschéafte einbringen.

Das beste Geschaftsmodell und die beste Strategie wéaren nichts ohne die Kompetenz
und die Einsatzbereitschaft der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Auch im Namen meiner
Vorstandskollegen danke ich den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern herzlich fir ihre
nachhaltige Leistung. Ihnen, unseren Eigentiimerinnen und Eigentimern, danke ich fir
Ihr Vertrauen und den Aufsichtratsmitgliedern fiir ihre wohlwollende Unterstitzung.

Mit freundlichen GriiBen

Reto Francioni
Vorsitzender des Vorstands



,Das Geschaftsjahr 2008 hat alle Marktteil-
nehmer vor Herausforderungen in noch nicht
bekanntem Ausmal gestellt. Das integrierte
Geschaftsmodell der Deutschen Borse hat sich
in der Finanzkrise bewahrt. Jeder Geschafts-
bereich konnte auf seiner Stufe der Wertschop-
fung die Kunden bei der Eindammung der Krise
unterstutzen. Gerade in der Krise erfahren die
Starken unseres Produktangebots im Sinne von
Integritat, Stabilitat, Leistungsfahigkeit und
Transparenz eine neue Bedeutung.”

Reto Francioni
Vorsitzender des Vorstands,
Chief Executive Officer



Einfihrung 11

Borsen als Stabilisatoren des Finanzsystems

m Strikte Regeln und strenge Kontrolle fiir den Handel an regulierten Markten
m |ntegrierte Borsen sind durch ihre Clearinghauser effiziente Risikomanager
m Stabile Borsensysteme auch auf dem Hohepunkt der Finanzkrise

In den Marktturbulenzen des vergangenen Jah-
res konnten Bérsen mehr denn je ihre Funktion
als wichtige Scharniere des Finanzsystems
beweisen. Borsen stellen die Infrastruktur zur
Verfiigung, die den Markt mit Liquiditat und
Informationen versorgt, und dies in einer
Umgebung mit striktem Risikomanagement.
Sie sorgen fir Marktintegritat und Effizienz.
Dadurch sind Borsen wie nur wenige andere
Institutionen an den Finanzmarkten in der Lage,
Vertrauen zu schaffen und wiederherzustellen.

Integriertes Modell

Besonders das integrierte Geschaftsmodell der
Deutschen Borse, das die gesamte Wertschdp-
fungskette vom Handel bis hin zur Abwick-
lung und zur Systemtechnik unter einem Dach
vereint, hat sich in der Krise bewahrt. Jedes
Element der Wertschopfungskette hat Beitrage
zur Krisenbewaltigung geleistet. Zudem ver-
schafft die breite Diversifikation ihrer Geschafts-
bereiche der Deutschen Borse Stabilitat. Dies
sind gute Nachrichten nicht nur fir die Aktionare
der Deutschen Borse, sondern auch fur ihre
Kunden. Denn eine starke Borse ist die Basis
fur einen integren und starken Finanzplatz.

Regulierte Markte

Die Deutsche Borse betreibt nicht irgendeine
Handelsplattform. Sie hat von der zustandigen
Aufsichtsbehorde die Genehmigung und den
Auftrag, einen geordneten Borsenhandel fur den
Kassa- und den Terminmarkt sicherzustellen.

Borsen sind in EU-Terminologie ,regulierte
Markte“. An ihnen vollzieht sich der Handel nach
strikten Regeln und unter strenger Kontrolle —
durch eigene Kontrollmechanismen wie die
Handelsliberwachungsstelle ebenso wie durch
Aufsichtsbehdrden auf Landes- und Bundes-
ebene. An einem borslich organisierten Markt
werden alle Teilnehmer gleich behandelt, d.h.
sie erhalten auch alle die gleichen Informatio-
nen. Das Marktgeschehen wird wahrend der
gesamten Handelszeit Uberwacht und analysiert,
um die Einhaltung des borslichen Regelwerks
zu gewahrleisten und Preismanipulation sowie
Insiderhandel zu verhindern. VerstdBe gegen
die einschlagigen Regelungen werden von

den entsprechenden Borsenorganen und den
zustandigen Aufsichtsbehorden sanktioniert.
Der Borsenbetreiber ist in Deutschland sogar
gesetzlich verpflichtet, die Interessen aller Markt-
teilnehmer auszugleichen und ausreichend
Mittel fiir den Borsenbetrieb zur Verfigung zu
stellen, insbesondere fiir das Risikomanage-
ment und fur die technische Funktionsfahigkeit
der Handels- und Abwicklungssysteme.

Gleiche Informationen
fur alle Teilnehmer

Liquider Handel

Nicht zuletzt aufgrund ihres Status als regulierte
Markte konzentrieren Borsen die am Markt ver-
fugbare Liquiditat auf sich. Liquiditat bezeich-
net die Moglichkeit, groBe Volumina umgehend
mit einem minimalen Preiseffekt handeln zu
konnen. Je liquider ein Markt, desto effizienter
auch die Preisbildung. In die an Borsen konti-
nuierlich gebildeten Preise gehen Informationen
aller Marktteilnehmer ein und sorgen fir eine
Bewertung der gehandelten Werte in Echtzeit,
die fur alle gleichermaBen zuganglich ist.
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Zentraler Kontrahent
minimiert Ausfallrisiko

Einfihrung

Regulierungs- und Kontrollorgane fur den borslichen Handel

Deutsche Borse AG
juristische Person privaten Rechts;
Trager der FWB (§ 5 BorsG)

Scoach Europa AG
juristische Person privaten Rechts;

Trager der FWB (§ 5 BorsG)

Betrieb der FWB durch Vorhalten des
Finanz-, Personal- und Sachbestands

Frankfurter Wertpapierbérse (FWB)
teilrechtsfahige Anstalt 6ffentlichen Rechts; Parteifdhigkeit im
verwaltungsgerichtlichen Verfahren (§ 2 BorsG)

Bérsenaufsichtsbehérde
zustandige oberste Landesbehorde (§ 3 BorsG);
in Hessen: Ministerium fiir Wirtschaft, Verkehr
und Landesentwicklung

Rechtsaufsicht
(§ 3 BorsG)

Borsenorgane

[ \
Geschaftsfithrung

Leitung der FWB (§ 15 BorsG);
Zulassung von Wertpapieren zum
regulierten Markt

Bérsenrat

gesetzlicher Zustandigkeitskatalog
(§ 12 Bors@); z. B. Bestellung der
Geschéftsfiihrung

Deshalb ist es Philosophie der Deutschen Borse,
die Markte nach Moglichkeit offen zu halten.
Auch in Zeiten fallender Kurse sollte jeder Anleger
die Moglichkeit haben, jederzeit Verluste zu
begrenzen oder niedrige Kurse zum Einstieg zu
nutzen — je nach individueller Einschatzung.
Zudem ist es gerade in Krisenzeiten wichtig, dass
der Prozess der Preisbildung nicht zum Erliegen
kommt und jederzeit vollstandige Transparenz
Uber das aktuelle Bewertungsniveau herrscht.

Transparenter Handel

Damit ist ein weiterer Aspekt des Bérsenhandels
angesprochen: seine Transparenz. Die Deutsche
Borse produziert und verteilt Informationen
wie Marktpreise, Handelsvolumina und weitere
Marktdaten. Zudem verdichtet sie diese zu
Indizes, die den Marktteilnehmern eine Ein-
schatzung der Gesamtlage in bestimmten Mark-
ten geben. Dadurch erfiillen Borsen die Funk-
tion eines Stimmungsbarometers und Prognose-
instruments. Sie minimieren die Intransparenz
uber und Fehlbewertung von Finanzinstrumen-
ten, die beide als Hauptursachen der Finanz-
krise identifiziert worden sind. Borsen sind somit
auch Frihwarnsysteme.

Handelsiiberwachungsstelle
Uberwachung des Handels und
der Borsengeschaftsabwicklung
(§ 7 Bors@)

Sanktionsausschuss
Sanktionierung von Pflicht-
verletzungen der Handelsteilnehmer
und Emittenten (§ 22 BorsG)

Kontinuierliches Risikomanagement

Daruber hinaus managen integrierte Borsen das
Risiko des Ausfalls eines Vertragspartners, und
zwar durch die ihnen angeschlossenen zentralen
Kontrahenten oder Clearinghduser. Indem der
zentrale Kontrahent im Handel als Intermediar
auftritt, und zwar als Kaufer fur jeden Verkaufer
und als Verkaufer flr jeden Kaufer, garantiert

er die Zahlung und Auslieferung des Instruments.
Offene Positionen werden dabei durch Gelder
besichert, die jeder Marktteilnehmer proportio-
nal zu seinem Risiko einlegen muss. Dieses
Marktrisiko wird bei der Eurex Clearing, einer
Tochter der Deutschen Borse, kontinuierlich
berechnet, und der Teilnehmer wird mehrmals
pro Stunde Uber den aktuellen Status informiert —
eine weltweit einmalige Leistung, die den Teil-
nehmern maximalen Schutz gewahrt. Anders
als beim auBerborslichen Handel ohne Clearing-
haus kdnnen sich die Teilnehmer am Borsen-
handel mit zentralem Kontrahenten somit dar-
auf verlassen, dass Liefer- und Zahlungszusagen
auch eingehalten werden.

Mit ihrem jlingsten Release vom 10. Novem-
ber 2008 hat Eurex ihre Funktionalitaten fur
institutionelle Investoren im auBerborslichen
Handel erweitert. Dadurch kdnnen nun weitere
auBerborsliche Geschéfte zu einer zentralen
Clearingstelle migrieren — mit allen Vorteilen,
die damit verbunden sind.



Der zentrale Kontrahent hat sich auch im kon-
kreten Krisenmanagement bewahrt. Ein Beispiel
aus der jungsten Phase der Marktturbulenzen:
Mit der Insolvenz von Lehman Brothers Mitte
September wurde auch die Lizenz des euro-
paischen Ablegers der amerikanischen Invest-
mentbank bei Eurex Clearing aufgehoben.

Das Clearinghaus der Deutschen Borse stand
damit vor der Aufgabe, die Positionen von
Lehman Brothers-Kunden zu Ubertragen und
die Eigenhandelspositionen der Bank abzu-
wickeln. Dieser Prozess konnte in einem geord-
neten Verfahren abgeschlossen werden. Das
Risiko war dabei jederzeit durch Sicherheiten
gedeckt, die Lehman Brothers bei der Eurex
Clearing hinterlegt hatte. Dies beweist exempla-
risch, dass Clearinghduser zugleich das syste-
mische Risiko fur alle Marktteilnehmer reduzie-
ren. Die Deutsche Bdrse starkt damit die
Integritat der europaischen Finanzmarkte.

Innovatives Liquiditaitsmanagement

Ein weiterer Markt hat wahrend der Finanzkrise
wertvolle Beitrage geliefert: Euro GC Pooling®,
gemeinsam betrieben von den Deutsche Borse-
Tochtern Eurex Repo, Eurex Clearing und Clear-
stream Banking. Er hat die Liquiditatslage der
teilnehmenden Banken stabilisiert. Wahrend im
Gefolge der Marktturbulenzen die unbesicherten
Finanzierungsmaglichkeiten nach wie vor stark
eingeschrankt sind und unter einem Mangel an
Liquiditat leiden, organisiert Eurex Repo einen
liquiden und prosperierenden Markt fir die be-
sicherte Finanzierung. Dies zeigt sich an der
Verdreifachung des durchschnittlich ausstehen-
den Volumens in Euro GC Pooling im Verlauf
des Jahres 2008.

Zuverlassige Abwicklung und Verwahrung
Euro GC Pooling ist nur ein kleiner Ausschnitt
aus dem breiten Angebot zur zuverlassigen Ab-
wicklung und Verwahrung von Wertpapieren,
das die Deutsche Bdrse Uber ihr Tochterunter-
nehmen Clearstream dem Markt zur Verfligung
stellt. Die Deutsche Borse arbeitet bestéandig
daran, dieses Angebot sicherer und effizienter
zu machen. Dies gilt auch fur grenztberschrei-
tende Dienstleistungen, wie Clearstream sie
etwa durch die Bridge mit dem anderen inter-
nationalen Zentralverwahrer in Europa, Euoclear,
anbietet; sie ist zuletzt im Juli 2008 durch neue

Abwicklungs- und Informationsmaoglichkeiten
verbessert worden. Und zur Verbesserung der
grenzibergreifenden Abwicklung von Invest-
mentfonds in Europa bietet Clearstream mit
der Central Facility for Funds (CFF®) Losungen
aus einer Hand, die nicht nur die operativen
Prozesse beschleunigen, sondern auch die
Risiken reduzieren.

Stabile Systeme

Trotz des ungeheuren Anstiegs der Handelsvolu-
mina im Verlauf der Finanzkrise sind Handel
und Abwicklung an der Borse in der gewohnten
Effizienz stabil geblieben. Einen Hohepunkt
erreichten diese Volumina im Oktober, als z. B.
das Xetra®-System aufgrund der Marktturbulen-
zen verschiedentlich weit tUber eine Million
Handelsabschlisse pro Tag verbuchte. Alle flinf
Handelstage mit dem bis dahin hdchsten ge-
messenen Handelsaufkommen Uberhaupt lagen
im Jahr 2008. Eurex® verarbeitete 2008 an
einigen Tagen mehr als 800 Millionen Quotes
pro Tag. Damit war die Spitzenlast mehr als
doppelt so hoch wie 2007. Automatisierte Pro-
zesse auf hochleistungsfahigen Systemen ver-
hinderten, dass sich Kapazitatsengpasse bei der
Orderverarbeitung ergaben.

Die durchschnittliche Verfugbarkeit der Handels-
systeme im Jahr 2008 betrug auf Eurex und
auf Xetra jeweils mehr als 99,99 Prozent. Dies
entspricht Ausfallzeiten von weniger als zwei
Minuten im Monat. Sie beziehen sich auf das
gesamte Netzwerk — einschlieBlich der Anwen-
dungssoftware beim Kunden. Die Verarbeitungs-
zeit in den Kernsystemen von Eurex und Xetra
konnte gegentber 2007 bei Eurex um mehr als
20 Prozent und bei Xetra um mehr als 50 Pro-
zent verringert werden. Als Borsenorganisation
mit eigener Technologie hat die Deutsche Borse
damit ihren Anspruch erfillt, Risiken zu mana-
gen, systemische Sicherheit zu schaffen und
als Stabilitatsanker zur Integritat des Finanz-
systems beizutragen.

Einfihrung 13

Systeme verarbeiten
Spitzenlasten ohne
Engpésse



,Die Deutsche Borse hat das Geschaftsjahr 2008
trotz eines schwierigen Finanzmarktumfelds mit
einem Rekordergebnis abgeschlossen. Basis fur
den Geschaftserfolg ist das integrierte Geschafts-
modell, ein striktes gruppenweites Risikomanage-
ment und eine kontinuierliche Steigerung der
Betriebseffizienz. Damit sehen wir uns in einer
besseren Position als unsere Wettbewerber.”

Thomas Eichelmann
Mitglied des Vorstands,
Chief Financial Officer
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Die Aktie

m Unverwassertes Ergebnis je Aktie nach Steuern um 15 Prozent auf

5,42 € gesteigert

m Aktienkurs im Jahresverlauf von 135,75 € auf 50,80 € gefallen
m Rendite der Deutsche Borse-Aktie bei durchschnittlich 16 Prozent

p.a. seit Borsengang

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte 2008 ein
gegeniiber dem Vorjahr um 12 Prozent ge-
steigertes Rekordergebnis, das EBITA erreichte
1.508,4 Mio. €. Trotz dieses Erfolgs ist der Kurs
der Deutsche Borse-Aktie seit dem historisch

hochsten Tagesschlusskurs, dem Jahresschluss-

stand 2007, im Einklang mit dem Gesamt-
markt stark gesunken. Er fiel um 63 Prozent
von 135,75 € am 28. Dezember 2007 auf
50,80 € am 30. Dezember 2008, schnitt da-
mit jedoch besser ab als der Dow Jones Global
Exchanges Index, der die Aktienkurse der gelis-
teten Borsenbetreiber weltweit abbildet: Dieser
Index fiel im Jahr 2008 um 67 Prozent.

Zurtckzufthren ist diese Entwicklung vor allem
auf die groBe Unsicherheit Uber die Situation
an den Weltfinanzmarkten und damit verbunden
den Erwartungen geringerer Handelsaktivitat
an den Borsen. Seit ihrem Borsengang am

5. Februar 2001 hat sich der Wert der Deutsche
Borse AG, gemessen an der Marktkapitalisierung,
trotz der aktuellen Entwicklung von 2,7 Mrd. €
auf 9,4 Mrd. € am 31. Dezember 2008 mehr
als verdreifacht.

Die 20 gelisteten Borsenorganisationen weltweit
erreichten zusammen zum 31. Dezember 2008
eine Marktkapitalisierung von rund 60 Mrd. €,
ein Rickgang von 67 Prozent gegentiber dem
Vorjahresende. Trotz des Kursrtickgangs und
des Wachstums einiger Wettbewerber durch Kon-
solidierung konnte die Deutsche Borse ihre
Stellung als einer der groBten Borsenbetreiber
weltweit behaupten.

Deutsche Borse: Ertragsstarkste Borsenorganisation der Welt

Umsatzerlose und EBIT 2008 in Mio. €12

Deutsche Bérse? 1.508

Chicago Mercantile

Exchange (CME)* Lan 2.032
NYSE Euronext® 761 1.920
Hong Kong Exchanges

and Clearing (HKEx)® 208 646

Nasdag OMX® 458 1.101

Intercontinental

Exchange (ICE) 329 542

Bolsas y Mercados 250 349

Espanoles (BME)

M EBIT Umsatzerlése

1) Umrechnungskurse: €/US$ 1,5012; €/HK$ 11,6804

2) Aufgrund des abweichenden Geschéftsjahres keine Angaben zur London Stock Exchange
3) Inklusive Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

4) Pro forma inklusive NYMEX

5) Ohne ,activity assessment fees, liquidity payments, routing/clearing charges*

6) Pro forma inklusive OMX, ohne ,liquidity rebates, brokerage, clearance and exchange fees”

Quelle: Angegebene Unternehmen

2.692

15



16 | Die Aktie

Kennzahlen der Aktie Deutsche Borse

2008 2007
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 5,42 4,70
Ergebnis je Aktie (verwdassert) € 5,41 4,70
Dividende je Aktie € 2,10V 2,10
Cashflow je Aktie aus laufender
Geschaftstatigkeit (unverwassert) € 6,71 4,33
Cashflow je Aktie aus laufender
Geschaftstatigkeit (verwassert) € 6,70 4,33
Er6ffnungskurs (am 01.01.)2 € 135,75 69,71
Hochster Kurs? € 134,66 136,32
Niedrigster Kurs® € 43,40 68,91
Schlusskurs (zum 31.12.) € 50,80 135,75
Grundkapital Mio. € 195 200
Anzahl der Aktien (zum 31.12.) Mio. 195 200
davon im Umlauf (zum 31.12.) Mio. 185,8 191,9
Free Float (zum 31.12.) % 100 100
Marktkapitalisierung (zum 31.12.) Mrd. € 9,4 26,1

1) Vorschlag an die Hauptversammlung 2009
2) Schlusskurs des Vorhandelstages

3) Intraday-Kurs

Betriebseffizienz
erhoht

Um ihren Erfolg auch in einem schwierigen
Marktumfeld zu sichern, hat die Deutsche
Borse bereits im Jahr 2007 umfangreiche MaB-
nahmen eingeleitet mit dem Ziel, die betrieb-
liche Effizienz zu steigern. Das Unternehmen
konnte wiederholt seine Finanzkraft unter
Beweis stellen und ungeachtet der Finanzkrise
die Briickenfinanzierung der Akquisition der
International Securities Exchange (ISE) durch
eine Langfristfinanzierung im zweiten und
dritten Quartal 2008 erfolgreich abldsen.

Kursentwicklung besser als bei vielen Wett-
bewerbern

Nach den deutlichen Kursanstiegen der vergan-
genen Jahre entwickelte sich der Aktienkurs der
Deutschen Borse im Jahr 2008 negativ. MaBgeb-
lich daflir waren die seit Mitte des Jahres 2007
anhaltende Finanzkrise und deren ungunstige
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum so-
wie die Unsicherheit Uber die Situation an den
Weltfinanzmarkten und die damit verbundene
Erwartung geringerer Handelsaktivitat an den
Borsen. Der Kurs der Aktie Deutsche Borse fiel
von 135,75 € am 28. Dezember 2007 auf
50,80 € am 30. Dezember 2008 — ein Kurs-
verlust von 63 Prozent. Der Jahrestiefststand
betrug 43,40 € am 28. Oktober 2008; der
Jahreshochststand von 134,66 € wurde am

2.Januar 2008 erreicht. Im gleichen Zeitraum
sanken die Leitindizes DAX® und Dow Jones
EURO STOXX 50® um 39 bzw. 44 Prozent.
Damit lag die Kursentwicklung der Aktie der
Deutschen Borse im abgelaufenen Geschéftsjahr
unter dem deutschen Bluechip-Index DAX und
dem europaischen Benchmark-Index Dow Jones
EURO STOXX 50. Im Vergleich mit anderen
bdrsennotierten Borsenorganisationen weltweit
entwickelte sich die Aktie der Deutschen Borse
jedoch besser: Der Dow Jones Global Exchanges
Index, der entsprechende Benchmark-Index,
fiel im Berichtsjahr um 67 Prozent. Zurlckzu-
fihren ist diese bessere Entwicklung der Aktie
der Deutschen Borse nicht zuletzt auf die starke
Wettbewerbsposition dank des integrierten
Geschaftsmodells.

Entwicklung des Aktienkurses kontrar zur
Ergebnissteigerung

Strukturelle Wachstumstrends, eine deutlich ge-
stiegene Volatilitat sowie die erstmalige Konsoli-
dierung der ISE sorgten dafur, dass der Gesamt-
umsatz 2008 erneut stark anzog. Aufgrund
ihres erfolgreichen integrierten Geschaftsmodells
verbuchte die Deutsche Borse ein Rekordergeb-
nis. Basierend auf dem Umsatzwachstum von
12 Prozent fur die Gruppe auf 2.455,1 Mio. €
und einem Rickgang der Kosten um 3 Prozent
auf 1.284,0 Mio. € (ohne ISE: =15 Prozent)
verbesserte sich das Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte erneut deutlich auf 1.508,4 Mio. €
(+12 Prozent). Das Ergebnis je Aktie, das auch
die Effekte aus dem Aktienrlickkauf enthalt,
konnte die Deutsche Borse um 15 Prozent auf
5,42 € (unverwassert) bzw. 5,41 € (verwassert)
steigern. Um den Erfolg des Unternehmens auch
in einem schwierigeren Marktumfeld sicherzu-
stellen, hat das Unternehmen bereits Ende 2007
und Anfang 2008 umfangreiche MaBnahmen
getroffen, um die Betriebseffizienz zu steigern —
unter Beibehaltung der geplanten Investitionen
in zukinftiges Wachstum. Im September 2007
kiindigte die Gesellschaft ein umfangreiches
Restrukturierungs- und Effizienzprogramm an,
das ab 2010 Einsparungen von 100 Mio. €
pro Jahr vorsieht; der Schwerpunkt liegt auf
der Optimierung der operativen Kosten. Bereits
2008 zeigte das Programm Wirkung: Es redu-
zierte die operativen Kosten um 50 Mio. €;
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Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG und der Referenzindizes im Jahr 2008
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— Taglicher Schlusskurs der Aktie der Deutsche Bérse AG
— DAX®Y
Dow Jones EURO STOXX 50® (EUR) (Return)"
Dow Jones Global Exchanges?
1) Indexiert auf den Schlusskurs der Aktie der Deutsche Borse AG am 28. Dezember 2007
zusatzliche 25 Mio. € sollen 2009 folgen, ab 16 Prozent erzielen und so von der im Vergleich
2010 sollen die jahrlichen Kosten um weitere zum DAX deutlich besseren Wertentwicklung
25 Mio. € und somit insgesamt um 100 Mio. € profitieren; im selben Zeitraum hatte ein Direkt-
sinken. Zudem hat die Deutsche Borse mit dem investment in den DAX einen Verlust von
im Januar 2008 angeklindigten Umzug nach 4 Prozent erbracht. Das bedeutet: Wer zum
Eschborn ihre Gewerbesteuerbelastung fur Borsengang der Deutsche Borse AG Aktien im
2008 signifikant reduziert. Das Unternehmen Wert von 10.000 € kaufte, konnte bei Wieder-
erwartet eine weitere Verbesserung der Steuer- anlage der Dividenden per Ende 2008 (ber
quote auf rund 27 Prozent im laufenden Jahr ein Depot im Wert von 32.952 € verfligen, bei
und auf 25 bis 27 Prozent 2010. Zusammen einem zeitgleichen Investment in den DAX ware
mit strukturellen Wachstumstrends in allen das Depot lediglich 7.246 € wert gewesen.
Geschaftsbereichen bieten sich den Aktionadren
der Deutschen Borse durch den Fokus der Kapitalstruktur unter Bestatigung exzellenter
Gesellschaft auf operative Effizienz und eine Kredit-Ratings weiter optimiert
sinkende Steuerquote Perspektiven fur eine Im Geschaftsjahr 2005 hatte die Deutsche Borse
weiterhin tberdurchschnittliche Entwicklung. ein Programm zur Optimierung der Kapital-
struktur (Capital Management Program) initiiert.
Deutsche Borse langfristig ein renditestarkes Im Zuge dieses Programms stellt die Gruppe
Investment Deutsche Borse den Aktionaren Uber die Zahlung
Dank des integrierten Geschaftsmodells, des von Dividenden und tber Aktienrtickkaufe Mit-
strikten gruppenweiten Risikomanagements und tel zur Verflgung, die flr den operativen Betrieb 6,2 Mio. Aktien
der kontinuierlichen Steigerung der Betriebs- und fiir die Weiterentwicklung des Unternehmens ~ zurlickgekauft

effizienz bietet die Aktie der Deutschen Borse
eine sehr gute Moglichkeit, am langfristigen
Wachstumspotenzial der internationalen Kapital-
markte teilzuhaben. Seit dem erstmaligen offent-
lichen Angebot der Aktie Deutsche Borse AG im
Jahr 2001 konnten Investoren mit dem Wertpa-
pier eine durchschnittliche jahrliche Rendite von

nicht bendtigt werden. Im Geschaftsjahr 2008
kehrte die Deutsche Borse insgesamt 783,5 Mio. €
aus: Sie kaufte rund 6,2 Mio. Aktien im Wert
von 380,5 Mio. € zuriick und schiittete im Mai 2008
eine Dividende von insgesamt 403,0 Mio. € aus.
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Dividende stabil
bei 2,10 €

Standard & Poor’s bewerten den Konzern weiter-
hin mit AA/Stable/A-1+ und Fitch Ratings stuft
die Clearstream Banking S.A. mit AA Stable und
F1+ ein. Mit diesen Bewertungen ist die Gruppe
Deutsche Borse weiterhin hervorragend am
Kapitalmarkt positioniert. Auf dieser Basis hat die
Deutsche Borse im zweiten und dritten Quartal
des abgelaufenen Jahres sehr erfolgreich lang-
fristiges Fremdkapital aufgenommen. Die lang-
fristige Finanzierung in Form festverzinslicher
Schuldverschreibungen, Schuldverschreibungen
im Rahmen einer Privatplatzierung in den USA
sowie einer Hybrid-Benchmarkanleihe diente
der Ablosung der kurzfristigen Finanzierung der
Akquisition der ISE. Der Erfolg der Emissionen,
vor allem der Hybrid-Benchmarkanleihe — der
einzigen offentlichen europadischen Emission
dieser Art im Jahr 2008 —, unterstreicht das her-
vorragende Ansehen der Deutschen Borse im
Kapitalmarkt.

Aktiondre durch Dividende direkt am
Unternehmenserfolg beteiligt

Fir das Geschéftsjahr 2007 hatte die Deutsche
Borse AG die Dividende auf 2,10 € je Aktie
erhoht. Im Mai 2008 schiittete sie, bereinigt
um den auBerordentlichen Gewinn aus dem Ver-
kauf von Gebauden in Luxemburg, 51 Prozent
ihres Konzern-Jahrestiberschusses als Dividende
an ihre Anteilseigner aus. Auch im laufenden
Jahr beteiligt die Deutsche Borse AG ihre Aktio-
nare am Betriebsergebnis und schlagt der Haupt-
versammlung eine konstant hohe Dividende
von 2,10 € fir das Geschaftsjahr 2008 vor.

Anteil internationaler Investoren weiterhin auf hohem Niveau

Sonstige Lander 9 % —\

Deutschland 18 %

GroBbritannien 32 %

41 % USA

Deutsche Borse auch 2008 in stetigem
Austausch mit Anlegern

Die Deutsche Borse und ihre Aktie standen im
vergangenen Jahr erneut im Fokus internatio-
naler Investoren, Analysten, Marktteilnehmer und
der interessierten Offentlichkeit. Auch im Jahr
2008 hat das Unternehmen gezielte und um-
fangreiche MaBnahmen ergriffen, um aktuellen
und potenziellen Investoren seine langfristige
Strategie sowie die strukturellen Wachstumstreiber
des Geschafts zu erldutern. Weitere Themen-
schwerpunkte waren die erfolgreiche Integration
der ISE und die Auswirkungen der Finanzkrise
auf das Geschaft des Unternehmens. Im Zu-
sammenhang mit den Marktturbulenzen und
Ausfallen einiger Teilnehmer wurden zudem
Themen wie das effiziente Risikomanagement
von Eurex Clearing und Clearstream sowie die
Unterschiede des Deutsche Borse-Geschafts-
modells gegentber dem der Banken erlautert.
Im Juni 2008 veranstaltete die Deutsche Borse
in ihren Geschaftsraumen in Frankfurt zum
zweiten Mal einen Investorentag fur professio-
nelle Anleger aus dem In- und Ausland. Auf inter-
nationalen Roadshows, Investorenkonferenzen
und Besuchsterminen fiihrte die Deutsche Borse
weit Uber 400 Einzelgesprache mit aktuellen
und potenziellen Aktionaren.

Internationales Investoreninteresse in der
Aktionarsstruktur sichtbar

Die starke Geschéftsentwicklung im abgelaufe-
nen Jahr sowie die stabile Marktposition des
Unternehmens aufgrund des diversifizierten
Geschaftsmodells tragen zum nachhaltigen und
breiten Interesse nationaler, aber insbesondere
auch internationaler Investoren an der Aktie
der Deutsche Borse AG bei: Der Anteil der Aktio-
nare aus dem Ausland bewegt sich mit rund
82 Prozent auf weiterhin sehr hohem Niveau.

Die hohe Liquiditat sowie die Zugehorigkeit
zum deutschen Bluechip-Index DAX und dem
wichtigsten europaischen Bluechip-Index Dow
Jones EURO STOXX 50 macht die Aktie der
Deutschen Borse flr weltweit agierende Invest-
mentfonds mit hohen Anlagevolumina attraktiv.
Seit dem Borsengang im Jahr 2001 haben sich
die Handelsumsatze in der Aktie der Gesellschaft
signifikant erhdht: Wurden 2002 noch durch-
schnittlich 0,4 Mio. Aktien pro Tag gehandelt,
waren es 2008 rund 2,5 Mio. Aktien.
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,Xetra als fuhrende europaische Handelsplatt-
form entwickelt sich standig weiter: mit neuen
Produkten, neuen Funktionen und der Expan-
sion in neue Markte. Der regulierte und
kontrollierte borsliche Handel bietet Integritat,
Stabilitat und Sicherheit fur alle Teilnehmer —
ein unschatzbarer Vorteil gegentber dem
unregulierten Handel auBerhalb der Borse.”

Frank Gerstenschlager
Mitglied des Vorstands,
verantwortlich fir die Cash Division
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Xetra: Stabiler Rahmen fur den Kassamarkt

m Umsatzerlose um 8 Prozent auf 399,4 Mio. € gesunken
m Handelsabschlisse auf Xetra® auf 226,0 Mio. gestiegen
m Handel von strukturierten Produkten und Fonds auf Xetra Uberfuhrt

In der Gruppe Deutsche Borse organisiert das
Segment Xetra den Wertpapierhandel im Kassa-
markt: Der vollelektronische Marktplatz Xetra®
ermoglicht die ortsunabhadngige Teilnahme
am Handel an der Borse Frankfurt aus ganz
Europa. Xetra bietet den Marktteilnehmern
die beste Orderausfiihrung, Transparenz und
Liquiditat bei niedrigen Handelskosten. Das
integrierte Clearing gibt allen Handelspartnern
Sicherheit auch in turbulenten Zeiten: Der
zentrale Kontrahent garantiert, dass alle
Geschafte abgewickelt werden, selbst wenn
der Handelspartner ausfallen sollte. Xetra
erwies sich auch im vergangenen Jahr trotz
standig neuer Spitzenlasten als stabil und
belastbar.

Im Jahr 2008 haben die etablierten Borsenbetrei-
ber neue Konkurrenz bekommen: Neue Handels-
plattformen versuchen sich im paneuropaischen
Handel zu etablieren. In dem sich verscharfen-
den Wettbewerb hat sich die Deutsche Borse
erfolgreich behauptet. Die Zahl der Handelsab-
schlisse auf der Handelsplattform Xetra® stieg
um 28 Prozent auf 226,0 Mio. Transaktionen.
Das Handelsvolumen lag bei 2.149,0 Mrd. €.

Die Leistungsfahigkeit des Segments Xetra stitzt
sich auf folgende Faktoren:

= Verlassliche Infrastruktur fir den Finanzmarkt
mit klaren Regeln

= Prazises Risikomanagement mit differenzierten
Clearing-Servicepaketen

= Hohe Liquiditat bei niedrigen Handelskosten

= Diversifizierte Produktpalette fir eine inter-
nationale Klientel

Verlassliche Infrastruktur mit
klaren Regeln

Im Zuge der Finanzkrise haben die Geld- und
Kreditmarkte erheblich an Vertrauen verloren.
Die Aktienmarkte blieben auch in Zeiten fallen-
der Kurse jederzeit offen, der Prozess der
Preisbildung kam nicht zum Erliegen. Gerade
bei der Krisenbewaéltigung bekommt eine
verlassliche und transparente Finanzmarktinfra-
struktur deshalb eine auBerordentlich hohe
Bedeutung.

Ein entscheidendes Merkmal des bdrslichen
Handels ist die unbedingte Neutralitat der Borse
gegentber den Marktteilnehmern: Alle Teil-
nehmer sind gleichberechtigt und werden daher
gleich behandelt. Die Borse fuhrt nicht nur
Auftrage bilateral zusammen, sondern sorgt flr
eine zuverlassige und faire Preisfindung. Drei
Institutionen stellen einen reguléren Handel

an der Borse Frankfurt sicher: Das hessische
Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr und Landes-
entwicklung bt die Borsenaufsicht aus und
sorgt dafr, dass die Geschéafte ordnungsgemaf
abgewickelt und die Vorschriften eingehalten
werden. Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) Uberwacht die Teilnehmer
am Handel u. a. hinsichtlich ihrer Solvenz und
verfolgt VersttBe gegen das Verbot der Markt-
manipulation. Die Handelstiberwachungsstelle
(HUSt), ein Organ der 6ffentlich-rechtlichen
Borse, unterstitzt die Aufsichtsbehdrden, indem
sie z. B. alle Daten des Bdrsenhandels Itcken-
los erfasst und auswertet.

Borslicher Handel
unterliegt strenger
Kontrolle
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Integriertes Clearing-
haus managt Risiken
- Kapitel Eurex

Zu einer zuverlassigen und belastbaren Infra-
struktur gehort auch die Handelstechnologie
des Finanzplatzes. Die Systeme der Deutschen
Borse waren im Berichtsjahr zu jeder Zeit ver-
flgbar. Ihre Leistungsparameter blieben selbst
bei Spitzenlasten auf hochstem Niveau stabil.
An Spitzentagen verarbeiteten die Systeme z. B.
2,1 Mio. Transaktionen auf Xetra® und 1,5 Mrd.
Quotes bei Scoach, ohne dass die Handelsauf-
trage langsamer ausgefiihrt wurden.

Prazises Risikomanagement mit
differenzierten Servicepaketen

Die Deutsche Barse verfligt mit der Eurex
Clearing AG Uber ein integriertes Clearinghaus,
das die Erflllung der Geschafte im Kassamarkt
garantiert. Dabei tritt das Clearinghaus unmittel-
bar bei Geschaftsabschluss als zentraler Kontra-
hent (Central Counterparty, CCP) zwischen die
handelnden Parteien; die Handelspartner bleiben
anonym. Wie das Jahr 2008 gezeigt hat, tragt
der CCP maBgeblich zur Stabilitat der Markte bei:
Er Ubernimmt das Risiko, dass einer der Han-
delspartner ausfallt und seine Verpflichtungen
nicht erfullen kann (Kontrahentenrisiko). Das
Clearinghaus Uberwacht zudem standig unter-
tagig die Positionen der Handelsteilnehmer und
Preisveranderungen im Markt und fordert, falls
notwendig, zuséatzliche Sicherheiten ein.

Ein weiterer wertvoller Vorteil des CCP fir Kaufer
und Verkaufer ist das effiziente multilaterale
Netting der Geschéfte: Sdmtliche Forderungen
und Verbindlichkeiten pro Wertpapier werden
Zu einer einzigen Position aufgerechnet. Der
Clearingteilnehmer muss nur den verbleibenden
Saldo ausgleichen. Seit November 2008 konnen
Xetra-Kunden hierbei zwischen unterschiedli-
chen, auf ihre Bedlrfnisse zugeschnittenen
Servicepaketen wahlen. Ergénzend zum beste-
henden ,Full Service” bietet Eurex Clearing
einen ,Basic Net Service” und einen ,Extended
Net Service” an. Im Basic Net Service werden die

Geschafte automatisch am Ende des Handelsta-
ges zusammengefasst; der Clearingteilnehmer
wird nur Uber die verbleibende Nettoposition in-
formiert. Mit dem Extended Net Service konnen
Clearingteilnehmer zuséatzlich diese Nettoposi-
tion bis zum Falligkeitstag weiterbearbeiten. Die
neuen Servicepakete kommen vor allem den
Bedrfnissen von professionellen Teilnehmern
entgegen, beispielsweise im algorithmischen
Handel.

Mit den differenzierten Servicepaketen hat die
Deutsche Barse auch ein neues Preismodell ein-
gefiihrt, das in der Spitze und je nach gewahl-
tem Service einen Kostenvorteil fur die Clearing-
teilnehmer von bis zu 40 Prozent bedeutet.
Davon profitieren insbesondere Kunden mit
hohem Handelsvolumen.

Hohe Liquiditat bei niedrigen
Handelskosten

Die Deutsche Borse zahlt mit ihren Gesamt-
kosten flr Handel, Clearing und Abwicklung zu
den liquidesten und kostengutnstigsten Handels-
platzen weltweit. Dabei fallen die impliziten
Handelskosten weit mehr ins Gewicht als die
reinen Entgelte, die ein Anleger zu entrichten
hat. Je tiefer das Orderbuch, also je mehr Auf-
tréage vorliegen und ausgefiihrt werden, und

je niedriger die Spanne zwischen Kauf- und
Verkaufspreis (Spread) ist, desto geringer sind
die impliziten Kosten und desto hoher ist die
Liquiditat. Xetra ist hier fihrend: Kauf- und
Verkaufsangebote sind beim Handel in den
DAX®-Werten immer vorhanden — auch groBere
Orders konnen jederzeit und umgehend aus-
geflihrt werden.



Diversifizierte Produktpalette fur
eine internationale Klientel

Mehr Angebote fliir mehr Kunden zu attraktiven
Konditionen — auf diesen Nenner lasst sich

die Strategie des Segments Xetra bringen, um
mehr Geschaft auf seine Handelsplattformen
zu ziehen. Die Mittel hierzu sind die Internatio-
nalisierung des Teilnehmernetzwerks, der
Ausbau der Produktpalette und die Steigerung
der Systemperformance.

Scoach auf Xetra: 100 auslandische Teilneh-
mer, liber 300.000 zusatzliche Produkte

Der Handel auf Xetra ist langst ein grenziber-
schreitendes Geschaft. Von der Internationalisie-
rung profitieren alle Marktteilnehmer, denn so
wird das Handelsaufkommen gebiindelt und die
Markteffizienz verbessert. Im Mai erhielten alle
Xetra-Marktteilnehmer (Banken und Wertpapier-
handelshauser) direkten Zugriff auf eine Palette
von Uber 300.000 strukturierten Produkten,
die zuvor im maklergestutzten Betrieb auf dem
Parkett der Borse Frankfurt gehandelt worden
waren. Uber 100 Teilnehmer kommen aus dem
europaischen Ausland; 15 Prozent des Scoach-
Ordervolumens im Berichtsjahr generierten
Teilnehmer mit Firmensitz auBerhalb Deutsch-
lands, vor allem aus GroBbritannien, Frankreich,
Osterreich und den Niederlanden. Seit Dezem-
ber 2008 bietet ein groBer skandinavischer
Online-Broker seinen Kunden als erster den
Handel von strukturierten Produkten bei Scoach
in Frankfurt an.

Scoach, eine Kooperation der Deutschen Borse
und der Schweizer SIX Group (ehemals SWX
Group), hat mit dem Wechsel auf Xetra den
Schritt von einer deutsch-schweizerischen zu
einer gesamteuropaischen Borse fir Zertifikate
und Optionsscheine mit Teilnehmern aus 18 Lan-
dern vollzogen. Mit Erfolg: Mit einem Han-
delsvolumen von 64,9 Mrd. € war Scoach im
Jahr 2008 die umsatzstarkste Borse flr struk-
turierte Produkte in Europa. Den Marktanteil in
Deutschland konnte Scoach im Jahresverlauf
um zehn Prozentpunkte auf zuletzt 38 Prozent
steigern. Dank der groBen Produktvielfalt, ho-
hen Liquiditat und schnellen Orderausfihrung
konnte Scoach zum zweiten Mal den Preis
,Exchange of the Year" des Magazins Structured
Products entgegennehmen.

Neben dem direkten Anschluss auslandischer
Teilnehmer spielen landertbergreifende Koopera-
tionen mit anderen Bdérsen eine wichtige Rolle
bei der Internationalisierung. So haben die Bor-
sen in Wien und Dublin, deren Handel ebenfalls
auf Xetra lauft, ihre Vertrage tber den Xetra-
Betrieb bereits 2007 vorzeitig verlangert. Als
neuen Sourcing-Partner konnte die Deutsche
Borse die Bulgarian Stock Exchange gewinnen;
diese setzt Xetra seit dem 16. Juni 2008 ein.
Die Deutsche Borse organisiert damit den Handel
in rund 550 an der bulgarischen Borse geliste-
ten Wertpapieren.

ETFs und ETCs: GroBtes Angebot in Europa
Im Jahr 2000 startete die Deutsche Borse

den Handel von boérsengehandelten Indexfonds
(Exchange Traded Funds, ETFs) auf Xetra. Seit-
dem wachsen deren Zahl und verwaltetes Vermo-
gen kontinuierlich; Xetra ist der groBte Handels-
platz fir ETFs in Europa. Ende 2008 waren an
der Deutschen Borse 399 ETFs gelistet (Europa:
632 ETFs), das verwaltete Vermdgen belief sich
auf 81,3 Mrd. € (Europa: 100,7 Mrd. €). Dass
das Ende des Wachstums noch nicht erreicht
sein durfte, belegen Vergleichszahlen aus den
USA: Hier verwalten 698 ETFs ein Vermogen
von 350,4 Mrd. €.

ETFs kombinieren die Flexibilitat einer Einzelaktie
mit der Risikostreuung eines Fonds. Institutio-
nelle und Privatanleger schatzen ETFs aus meh-
reren Griinden: Sie bilden ganze Markte oder
Sektoren in einem Produkt ab, werden genauso
liquide und effizient wie Aktien Uber die Borse
gehandelt und sind ohne Ausgabeaufschlage zu
niedrigen Transaktionskosten zu erwerben.

Ausgebaut hat die Deutsche Bérse auch ihr An-
gebot bei Exchange Traded Commodities (ETCs).
Diese bilden die Wertentwicklung von einzelnen
Rohstoffen oder ganzen Rohstoffsektoren wie
Energie, Agrarrohstoffe und Edelmetalle ab. Wie
Aktien sind ETCs bdrsentaglich handelbar. Mit
ihnen kdnnen Anleger effizient und kostengtinstig
in verschiedene Rohstoffe investieren.

Das Geschaft: Xetra

Bulgarische Bérse
handelt auf Xetra

64,9 Mrd. €
Handelsvolumen
auf Scoach

- scoach.com
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Gold wie eine Aktie
handeln = deutsche-
boerse.com/xetra-gold

Das Geschaft: Xetra

ETF-Volumen an der Deutschen Borse wachst seit Jahren ...
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Das erfolgreichste Produkt bei den ETCs ist
Xetra-Gold®, eine von der Deutsche Borse Com-
modities GmbH emittierte Inhaberschuldver-
schreibung, die mit physischem Gold hinterlegt
ist. Eine Einheit Xetra-Gold entspricht einem
Gramm Gold. Anleger kdnnen auf diesem Weg
auch kleine Goldmengen erwerben. Die Gebiih-
ren fur die Verwahrung in den Tresoren der
Deutschen Borse liegen deutlich unter den
marktiblichen Lagerkosten fiir Gold. Der Clou:
Privatanleger konnen sich das gelagerte Gold
jederzeit ausliefern lassen. Die Produktvorteile
haben die Anleger Gberzeugt: Zum Ende des
ersten Geschaftsjahres der Deutsche Borse
Commodities belief sich der Bestand von Xetra-
Gold auf 19,8 Tonnen — das entspricht zum
Kurs vom 31. Dezember 2008 einem Wert von
rund 390 Mio. €.

Fonds: Schneller und giinstiger mit Xetra

Seit Dezember sind auch die rund 3.000 aktiv
gemanagten Publikumsfonds auf Xetra europa-
weit fir alle Marktteilnehmer handelbar. Anleger
profitieren im Handel von Fondsanteilen tber
die Borse von hoher Flexibilitat, denn im Gegen-
satz zur herkommlichen Fondsabwicklung Uber
eine Kapitalanlagegesellschaft (KAG) kdénnen
Fondsanteile an der Borse wahrend der gesamten
Handelszeit fortlaufend und innerhalb weniger
Sekunden ge- und verkauft werden. Darlber
hinaus entfallt im borslichen Fondshandel der
Ausgabeaufschlag der KAG.

... hat aber noch Potenzial im Vergleich zu den USA
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in Mrd. US$
400 +
350,4
300 +
200
100,7
100 81,3
0 I
Deutsche Europa USA
Borse

Performance: Jede Millisekunde zahit

Der elektronische Borsenhandel stoBt bei den
Ausflihrungszeiten flr eine Order inzwischen

in den unteren Millisekundenbereich vor. Dank
permanenter Verbesserungen ist Xetra eines
der schnellsten und zuverlassigsten Handels-
systeme weltweit. Die Round Trip-Zeit einer
Order — vom Handelstisch des Teilnehmers Uber
das Matching in Xetra und zurlick als Geschéfts-
bestatigung beim Teilnehmer — liegt bei den
Algotradern inzwischen durchschnittlich bei sie-
ben Millisekunden; in der Spitze erreicht Xetra
sogar drei Millisekunden.

Wichtig sind moglichst kurze Orderlaufzeiten,
insbesondere flr den algorithmischen Handel.
Mit dieser Handelstechnik generieren die
Systeme der Teilnehmer eigenstandig Kauf-
und Verkaufsauftrage auf Grundlage von mathe-
matisch bestimmten Zusammenhangen, den
Algorithmen. Der algorithmische Handel zahlt
zu den wichtigsten Wachstumsfaktoren fur
den borslichen Wertpapierhandel. Sein Anteil
betrug im Jahr 2008 circa 43 Prozent des
Handelsvolumens und blieb auch wahrend
der schwierigen Marktsituation im Herbst auf
diesem hohen Niveau. Algotrader bewéahren
sich im Handelsgeschehen auf Xetra als liquide
und aktive Handelspartner.



Neue Wettbewerber: Impuls fiir zusatz-
lichen Handel

Die neuen Handelsplattformen sind ernst zu
nehmende Wettbewerber fir die Deutsche Borse.
Dennoch haben sie im Handel mit deutschen
Aktien niedrigere Marktanteile erzielt als im
Handel mit heimischen Aktien bei den anderen
etablierten Borsenbetreibern in Europa — ein
Beweis flr die Wettbewerbsfahigkeit des Han-
delssystems Xetra. Zudem hat ihr Markteintritt
nicht bewirkt, dass die Volumina der an Xetra

angeschlossenen Marktteilnehmer zurlickgingen.

Vielmehr scheinen die neuen Anbieter primar
Auftrage zusammenzufiihren, die zuvor auBer-
borslich abgewickelt wurden oder neue Handels-
volumina darstellen. So entstehen durch weitere
Handelsplattformen zusatzliche Arbitragemog-
lichkeiten fir Handelsteilnehmer und somit ins-
gesamt hohere Handelsvolumina. Vor allem in
den besonders turbulenten Wochen im Septem-
ber und Oktober 2008 konnte der bdrsliche
Handel seine Qualitaten unter Beweis stellen:
hohe Liquiditat, Sicherheit und Schnelligkeit
der Systeme selbst bei Hochstlasten, Integritat
des Handels sowie Schutz vor dem Ausfall der
Gegenpartei durch den zentralen Kontrahenten.

Schwieriges Marktumfeld im
Emissionsgeschaft

Nicht nur bei der Deutschen Borse, sondern
weltweit bei allen Borsen nahm die Zahl der
Borsengange aufgrund der Finanzkrise ab.
Trotz des schwierigen Marktumfelds gab es
auch 2008 Neuzugénge an der Borse Frank-
furt. 180 entfielen auf das im Oktober einge-
fihrte First Quotation Board. Es umfasst als
neues Segment im Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierbdrse (FWB®) die Unternehmen,
die hier ihre Erstnotiz haben, und erhoht ihre
Visibilitat bei Investoren. 16 Neuzugéange gab
es im Entry Standard, 12 im Prime Standard.

Sicheres Kapital iiber den Primarmarkt
Unabhangig vom Auf und Ab der Wirtschaft gilt
die Devise: An den Chancen der Globalisierung
kann nur teilhaben, wer Uber eine ausreichende
Kapitalbasis verfugt. Die Finanzierung von
Unternehmen mit Fremdkapital ist im Zuge der
Finanzkrise jedoch ins Stocken gekommen.
Ein Ausweg aus dieser ,Kreditklemme® kann fur

die Unternehmen der Kapitalmarkt sein. Um

ihr Wachstum zu finanzieren, kdnnen sie sich
an der Borse Eigenkapital beschaffen. Viele
Unternehmen haben ihre Vorbereitungen so weit
vorangetrieben, dass sie schnell an die Borse
gehen konnen, sobald das Kapitalmarktumfeld
gunstiger ist. Die Deutsche Borse bietet dabei
auch alternative Moglichkeiten zum klassischen
PO, etwa Uber ein Listing mit Privatplatzierung.

Internationalisierung der Listingplattform

Die Deutsche Borse hat weitere internationale
Emittenten fur ihre Listingplattform gewinnen
konnen. Trotz des schwierigen Kapitalmarkt-
umfelds gab es vier Erstnotizen aus der Ukraine,
eine aus Russland und flnf aus China. Daneben
hat die Deutsche Borse mit der St. Petersburg
Currency Exchange (SPCEX) und mit der Bombay
Stock Exchange (BSE) Vereinbarungen unter-
zeichnet, um kinftig im Bereich der Listingakti-
vitaten strategisch zu kooperieren. Mit beiden
Partnern wird die Deutsche Borse die Inter-
nationalisierung des deutschen, russischen und
indischen Finanzmarktes vorantreiben und

so alle beteiligten Markte flir internationale
Investoren wie Unternehmen 6ffnen.

Attraktivster Listingplatz in Europa

Die Deutsche Borse ist im internationalen Ver-
gleich der attraktivste Listingplatz fir Unterneh-
men, die einen Borsengang anstreben. Zu diesem
Ergebnis kommt eine Studie der TU Miinchen
und der European Business School, die die
Konditionen fiir Neuzugange an fihrenden inter-
nationalen Bdrsen untersuchte. Dabei Uberzeugt
der Listingplatz Frankfurt insbesondere in den
Branchen alternative Energien, High Techno-
logy, Chemie und Industrie. Allein im Bereich
alternative Energien entfielen 97,8 Prozent des
von Januar 2005 bis Méarz 2008 in Europa
platzierten IPO-Volumens auf die Deutsche Borse.
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Bérsen in Russland
und Indien werden
strategische Partner



,Die jungsten Turbulenzen an den Markten
haben einmal mehr gezeigt, wie wichtig eine
solide und leistungsfahige Infrastruktur fur
die Integritat und die Stabilitat von Finanz-
markten ist. Insbesondere im Verlauf des
Jahres 2008 hat Eurex die Zuverlassigkeit
ihrer Dienstleistungen fur Handel und
Clearing unter Beweis gestellt.”

4"I
8l

Andreas PreuB
Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands,
verantwortlich fir die Derivatives & Market Data Division
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Eurex: Handel und Clearing von Derivaten als
wichtiger Beitrag zur Integritat der Finanzmarkte

m Umsatzerlose um 41 Prozent auf 1.010,1 Mio. € erhoht

m Handelsvolumen bei Eurex und ISE erstmals auf mehr als 3 Mrd. Kon-

trakte gestiegen

m /unahme der verwalteten Sicherheiten im Jahresverlauf um 48 Prozent

Eurex ist einer der weltweit fiihrenden Markt-
platze fiir den Handel borslicher Derivate.
Eurex Clearing bietet als Europas groBter zen-
traler Kontrahent Clearingdienstleistungen
sowohl fiir Termin- als auch fiir Kassamarkte
an und setzt dabei MaBstdbe durch Qualitat
und Effektivitat im Risikomanagement. Die
erfolgreiche Kombination von Distribution,
Innovation, Technologie sowie integriertem
Clearing mit den Prinzipien von Transparenz
und Neutralitat sind die zentralen Elemente
des Eurex-Geschaftsmodells und Grundlage fiir
kiinftiges Wachstum. Eurex hat im Jahr 2008
auch in Zeiten extremer Marktunsicherheit
bewiesen, wie zuverlassig ihr Geschaftsmodell
ist. Damit leistet Eurex einen wesentlichen
Beitrag zur Integritat der Finanzmarkte und
schlieBt das Geschéftsjahr erneut mit einem
Handelsrekord ab.

Eurex ist der borsliche Terminmarkt und Eurex
Clearing das Clearinghaus der Gruppe Deutsche
Borse. Auf borslichen Terminmarkten wird der
Austausch von Marktrisiken durch standardisierte
Derivate organisiert, Clearinghduser sind fur die
Verrechnung und das Risikomanagement der
Geschafte nach Handelsabschluss verantwortlich.

Eurex wurde 1998 als Zusammenschluss der
Schweizer Terminbdrse SOFFEX und der
Deutschen Terminbdrse DTB gegriindet. Seit-
dem hat sich Eurex zum integralen Bestand-
teil der globalen Terminmarkte entwickelt und
schreibt seit mehr als zehn Jahren Erfolgsge-
schichte im elektronischen Handel und Clearing.
Von 1998 bis 2008 sind die Handelsvolumina
im jahrlichen Durchschnitt um rund 24 Prozent
gewachsen. Im Jahr 2008 wurden auf Eurex®
2.165,0 Mio. Kontrakte gehandelt — mit diesem
Rekord stellte Eurex im abgelaufenen Geschafs-
jahr den Erfolg ihres Geschaftsmodells erneut
unter Beweis.

Dieser Erfolg ist das Ergebnis aus der Kombi-
nation von vier Faktoren: globale Distribution,
Produktinnovation, Technologieflhrerschaft und
integriertes Clearing. Diese Faktoren sind nicht
nur die Basis fur Wachstum, sondern gleich-
zeitig auch Grundlage fur die Zuverlassigkeit des
Eurex-Geschaftsmodells. Damit leistet Eurex
gerade in Zeiten extremer Marktunsicherheit und
erhohter Volatilitéat einen wesentlichen Beitrag
zur Integritat der Finanzmarkte.

Auch im Jahr 2008 hat Eurex ihr Geschafts-
modell konsequent weiterentwickelt und sich
durch den Ende 2007 erfolgten Zusammen-
schluss mit der International Securities Exchange
Holdings, Inc. (ISE), der fiihrenden US-ameri-
kanischen Optionsborse, eine neue Dimension
als groBter transatlantischer Marktplatz fir den
borslichen Derivatehandel erschlossen.

24 Prozent jahrliches
Wachstum seit 1998

Europas globaler
Finanzmarktplatz
- eurexchange.com
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43 neue Teilnehmer
und (ber 200 neue
Produkte

Kooperation mit
European Energy
Exchange vertieft
- eex.com

Distribution: Globale Reichweite
und internationale Kundenstruktur

Eurex bietet allen Teilnehmern einen gleichbe-
rechtigten Zugang zu Marktplatz und Produktpa-
lette, unabhangig von ihrem jeweiligen physischen
Standort. Ende 2008 zahlte das Eurex-Distribu-
tionsnetzwerk 404 Teilnehmer mit 8.667 Hand-
lern, 51 weitere Institutionen befanden sich im
Zulassungsprozess. Eurex erzielt heute bereits
80 Prozent des gesamten Handelsvolumens
auBerhalb seiner Heimatmarkte Deutschland
und Schweiz.

Zugang fiir neue Kundengruppen

Das Eurex-Distributionsnetzwerk verzeichnete
2008 den Zugang von 43 neuen Teilnehmern
weltweit. Der Schwerpunkt lag dabei in Kontinen-
taleuropa, den USA sowie den Finanzzentren
Asiens. Der direkte Marktzugang ist besonders
bei Teilnehmern gefragt, die ihr Geschaftsmodell
auf Market Making und Eigenhandel ausrichten.
Ebenso zeigten Kunden mit Sitz in den USA,
die algorithmische Handelsstrategien verfolgen,
verstarktes Interesse.

Wachstumspotenzial in Emerging Markets

Mit dem ,Trader Development Program“ expan-
diert Eurex weiter in die Wachstumsregionen
Asiens sowie Zentral- und Osteuropas, in denen
aus regulatorischen Griinden bisher keine direkte
Mitgliedschaft moglich ist. Mehr als 200 Handler
aus diesen Regionen nutzen inzwischen die In-
frastruktur bereits zugelassener Teilnehmer, um
an Eurex zu handeln.

Sicherheit fiir institutionelle Investoren

Der Bedarf an derivativen Instrumenten ist bei
institutionellen Anlegern erneut gestiegen. Wegen
der erhohten Marktunsicherheit im Zuge der
Finanzmarktkrise suchen traditionelle Vermogens-
verwalter, Hedgefonds und Versicherungen je-
doch gleichzeitig effektive Instrumente fur das
Risikomanagement. Darlber hinaus werden
zunehmend auBerbdrslich getatigte Geschafte
zur Verrechnung auf Eurex Clearing verlagert,
um durch ein zentrales Clearing Kontrahenten-
risiken zu eliminieren.

Innovation: Neue Produkte und
Kooperationen

Neue Produkte geben Marktteilnehmern Impulse
fur Investitions-, Hedging- und Arbitragestrate-
gien und generieren damit zusatzliches Handels-
volumen. Daher erweitert Eurex ihr Portfolio
kontinuierlich um neue Produkte und erschlieft
gleichzeitig neue Anlageklassen fur den bors-
lichen Derivatehandel.

= |n Summe fihrte Eurex 2008 mehr als
200 Futures und Optionen ein, ein GroBteil
davon sind Futures auf einzelne Aktien (Single-
Stock Futures). Diese sind gerade in Zeiten
knapper Liquiditatsreserven bei Investoren
ein beliebtes Anlageinstrument und erzielten
im Jahr 2008 mit 148 Prozent das groBte
Wachstum aller Eurex-Produkte.

= Weitere neue Derivate waren u.a. Optionen
auf verschiedene deutsche und europaische
Aktien, Derivate auf DivDAX® und den MSCI
Russia Index sowie Futures auf globale und
paneuropaische Sektorindizes.

= |m Januar 2008 startete Eurex die Anlage-
klasse der Inflationsderivate und fuhrte infla-
tionsgeschutzte, indexierte Futures ein. Sie
basieren auf dem harmonisierten Verbraucher-
preisindex fur die Eurozone und erganzen
die klassischen inflationsgebundenen Kassa-
marktprodukte der Deutschen Borse.

= |m ersten Quartal 2009 wird Eurex mit
Futures und Optionen auf Gold das Produkt-
angebot bei Rohstoffen erweitern und
ebenso als erste europaische Borse Immo-
bilienfutures einflhren.

Kooperationen eroffnen den Eurex-Marktteil-
nehmern ebenfalls neue Handelsmaoglichkeiten.
Durch die enge Zusammenarbeit von Eurex
und der Stromborse European Energy Exchange
(EEX) in Leipzig kdnnen seit Ende 2007 alle
Eurex-Teilnehmer die CO,-Produkte der EEX
Uber Eurex handeln. Das Handelsvolumen von
Emissionszertifikaten stieg dabei im Jahres-
verlauf 2008 um 348 Prozent. Eine kiinftige
Ausweitung dieser Kooperation auf weitere
Produktgruppen ist vorgesehen.



Technologie: Technology Roadmap
und Eurex Release 11

Eurex ist fihrender Innovator im elektronischen
Derivatehandel und Clearing, und Technologie
ist ein entscheidender Faktor fiir den Erfolg des
Eurex-Geschéaftsmodells. Stabile und zuverlassige
Informationssysteme sind die Grundvorausset-
zung fur technologische Integritat im Terminhan-
del und sichern die Fahigkeit, Produktinnova-
tionen effizient einzuftihren. Die wesentlichen
Einflussfaktoren erfolgreicher Technologiefiihrer-
schaft sind fur Eurex:

m Kapazitat: Seit 1998 ist die Anzahl der ver-
arbeiteten Transaktionen auf dem Eurex-
System im jahrlichen Durchschnitt um mehr
als 80 Prozent gewachsen.

= Geschwindigkeit: Im gleichen Zeitraum hat
sich die Geschwindigkeit, mit der Eurex diese
Transaktionen verarbeitet, um 95 Prozent
erhoht, ein jahrlicher Durchschnitt von gut
25 Prozent. Heute liegt die durchschnittliche
Verarbeitungszeit einer Transaktion bereits
im Bereich weniger Millisekunden.

= Durchsatz: Markt- und Preisinformationen
mussen immer schneller und in groBerer Zahl
verfligbar sein. Seit August 2008 verteilt
Eurex Marktdaten Uber Netzwerkanbindungen
mit einer Bandbreite von bis zu 120 Megabit
pro Sekunde an die Marktteilnehmer.

Treiber dieser Entwicklungen sind neben der
wachsenden Anzahl von Produkten und Teil-
nehmern vor allem algorithmische Handels-
modelle. Diese stellen hochste Anforderungen
an Systemkapazitat, Geschwindigkeit und Durch-
satzfahigkeit: Computer erstellen in Bruchteilen
von Sekunden Auftrage auf Basis von mathe-
matischen Berechnungen, historischen Handels-
mustern oder Arbitragemodellen. Diese auto-
matisierten Handelsmodelle haben 2008 einen
Anteil von mehr als 30 Prozent am Eurex-
Handelsvolumen erreicht.

Bereits 2006 hat Eurex daher eine ,Technology
Roadmap* eingefuhrt und setzt diese kontinu-
ierlich zum Ausbau ihrer Technologiefiihrerschaft
um. Auch im Jahr 2008 hat Eurex substanziell
in die weitere Steigerung der Leistungsfahig-
keit und zusatzliche Funktionalitat ihrer Systeme
investiert. Mit der Einflihrung von Eurex Release
11 im November 2008 hat sie erneut MaB-
stabe gesetzt.
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Effektives Risikomanagement durch Netting, Margining

und Besicherung
Monatl. Durchschnitt in Mrd. €

9.715 9.671
8 52
44 [T
Clearing- Netting Margining Reserve hinterlegte
volumen Sicherheiten

Gesamtbesicherung

Quelle: Eurex Clearing

Eurex Clearing: Schltsselrolle bei
Sicherung der Finanzmarktintegritat

Das Clearing bildet die Schnittstelle zwischen
Handel und nachgelagerten Aufgaben wie Ab-
wicklung und Verwahrung. Mit Eurex Clearing
verflgt Eurex Uber ein vollstandig integriertes
Clearinghaus, das im Jahr 2008 rund 2,3 Mrd.
Transaktionen verarbeitet hat und damit euro-
paischer Marktfihrer ist.

Eurex Clearing deckt eine Fille von Handels-
produkten Uber alle wichtigen Assetklassen

ab, wie Derivate, Aktien, Renten oder Energie.
Insbesondere verrechnet Eurex Clearing alle
Uber Eurex gehandelten Terminmarktprodukte.
Das Clearinghaus ist gleichzeitig der zentrale
Kontrahent flr den Eurex-Derivatemarkt, die
Frankfurter Wertpapierborse, die Irish Stock
Exchange, Eurex Bonds, Eurex Repo sowie die
EEX. Als zentraler Kontrahent garantiert Eurex
Clearing, dass jedes auf diesen Markten abge-
schlossene Geschaft erflllt wird, selbst wenn
einer der Handelspartner ausfallt. Jeder Clearing-
teilnehmer hinterlegt dazu Sicherheiten (Margins)
bei Eurex Clearing. Zusatzlich unterhélt das
Clearinghaus noch einen Clearingfonds zur
Absicherung des so genannten Kontrahenten-
risikos, in den alle Teilnehmer gemal den
Clearingbedingungen einzahlen. Im monat-
lichen Durchschnitt 2008 verrechnete Eurex

30 Prozent des Han-
dels durch Algotrader
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Clearinghaus fiir
bérslichen und
OTC-Handel

= eurexclearing.com

Clearing Marktrisiken im Umfang von brutto
rund 9.700 Mrd. €. Durch das Netting gegen-
laufiger Positionen und die Berechnung der
Ausfallrisiken reduzierte die zentrale Gegenpar-
tei das Risiko im Gesamtmarkt auf netto nur
noch 44 Mrd. €. Dieses verbleibende Nettorisiko
eines Teilnehmerausfalls Gber Nacht wurde im
Durchschnitt mit 52 Mrd. € durch die Clearing-
teilnehmer besichert. Im Dezember 2008 er-
reichten die von Eurex Clearing in Form von Wert-
papieren und Barmitteln verwalteten Sicherheiten
durchschnittlich sogar 63,5 Mrd. €, ein Anstieg
von 48 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat.

Hochste Ausfallsicherheit und effektives
Risikomanagement im borslichen Handel ...
Im Jahr 2008 hat der Ausfall von Lehman
Brothers International (Europe) das grundsatz-
lich vorhandene Kontrahentenrisiko aufgezeigt
und damit allen Marktteilnehmern und Regula-
toren vor Augen gefuhrt, wie wichtig die Sta-
bilitat der Finanzmarkte ist. Als Europas groBter
zentraler Kontrahent nimmt Eurex Clearing
daher besonders in Krisenzeiten eine Schlussel-
rolle bei der Stabilisierung der Finanzmarkte
und der Sicherung der Marktintegritat ein. lhre
Leistungsfahigkeit und Sicherheit stellte Eurex
Clearing erneut unter Beweis:

= Nach dem Ausfall von Lehman Brothers
hat Eurex Clearing innerhalb einer Woche
99,5 Prozent aller offenen Kundenpositionen
auf andere Clearingteilnehmer Ubertragen.
Das Marktrisiko noch offener Positionen war
dabei jederzeit durch die vorab bei Eurex
Clearing hinterlegten Sicherheiten gedeckt.
Mit der effektiven Abwicklung offener Positio-
nen hat Eurex Clearing Dominoeffekte auf
andere Marktteilnehmer vermieden und da-
durch das systemische Risiko fiir den Ausfall
weiterer Marktteilnehmer signifikant begrenzt.

= Weltweit einzigartig ist das permanente Risiko-
management der Eurex Clearing. Als einziges
bedeutendes Clearinghaus tberwacht Eurex
Clearing die Risiken laufend wahrend des
Handelstages durch Neuberechnung im Finf-
Minuten-Takt. Die aktuell offenen Positionen
jedes Clearingteilnehmers werden dabei mit
Marktpreisen bewertet. Fir den Fall einer
Verschlechterung der Risikoposition werden
unmittelbar weitere Sicherheiten eingezogen.

Moglich ist dies nur durch die Integration von
Handel und Clearing unter einem Dach. Die
notwendigen Prifprozesse sind direkt in das
Handelssystem eingebaut und das Risikoma-
nagement findet parallel statt. Im Jahr 2009
wird das Risikomanagement weiter auf Echt-
zeit verbessert.

... und fiir auBerbdrsliche Geschafte

Uber 80 Prozent des weltweiten Handels mit
Terminprodukten entfallen auf den auBerbors-
lichen Handel (Over-the-Counter/OTC). Mit
den Auswirkungen der Finanzmarktkrise haben
insbesondere Teilnehmer am auBerbdrslichen
Handel verstarkt das BedUrfnis, ihre Risiken Gber
eine zentrale Gegenpartei abzusichern. Auch
Regulatoren in Europa und den USA stellen die
Vorteile eines Clearinghauses zunehmend in
den Vordergrund ihrer Uberlegungen zu MaB-
nahmen flr die nachhaltige Stabilisierung der
Finanzmarkte: Die Europaische Kommission
und die Européische Zentralbank beflirworten
explizit die Einfihrung von zentralen Clearing-
leistungen fur den OTC-Handel zur Starkung
von Markttransparenz und -integritat.

Eurex Clearing ist europadischer Marktflihrer im
Clearing von OTC-Derivaten und bietet eine
umfangreiche Palette von Funktionalitaten und
Produkten an. Sie hat das Angebot flir den OTC-
Handel auch im Jahr 2008 weiter ausgebaut
und damit das so abgewickelte Volumen um
44 Prozent auf 854,3 Mio. Kontrakte gesteigert:

= Neu eingefihrt wurde die Multilateral Trade-
Funktionalitat. Sie ermoglicht die Eingabe
von auBerborslich abgeschlossenen Geschéften
(so genannten Block Trades), an denen mehr
als zwei Kontrahenten auf einer Seite betei-
ligt sind. Auch bei mehreren Gegenparteien
werden die Geschafte automatisch weiterver-
arbeitet und das Ausfallrisiko wird eliminiert.

= Zugleich gilt fir alle Geschafte, an denen
auf der Gegenseite mehrere Parteien beteiligt
sind, ein ,Deal-based Pricing”: Unabhangig
von der Anzahl der Teilausfihrungen berech-
net Eurex Clearing nur einen Preis flr das
gesamte Geschaft.



= Zusatzlich senkte Eurex Clearing die Entgelt-
obergrenzen flir OTC Block Trades in Aktien-
optionen und -futures spurbar. Damit ist
das Clearinghaus flr sehr groBe Geschafte,
die bisher meist auBerborslich abgewickelt
wurden, noch attraktiver geworden.

= Die Funktionalitat ,,Exchange for Swaps“ wurde
erweitert und bezieht nun auch Aktienindex-
swaps ein. Marktteilnehmer kdnnen borslich
gehandelte Indexfutures seit November 2008
mit entsprechenden OTC-Aktienindexswaps
kombinieren und ihr Handelsvolumen damit
in einen regulierten Markt Uberfihren.

Eurex und ISE: Zusammenschluss
starkt beide Partner

Im Dezember 2007 hat Eurex den Erwerb der
ISE abgeschlossen. Gemeinsam bilden Eurex
und ISE einen weltweit fiihrenden Derivate-
Marktplatz und sind Spitzenreiter im Handel von
Aktien- und Aktienindexderivaten. Kerngedanke
der Zusammenarbeit ist es, die Starken beider
Organisationen zu bindeln. Die ISE agiert weiter
unabhangig unter dem eigenen Markennamen
und Management und profitiert dabei gleich-
zeitig von der internationalen Bedeutung und
vom Know-how des Mutterunternehmens. lhre
fundamentalen Starken — Unternehmergeist,
Kreativitat sowie Markt- und Technologieexper-
tise — kommen dadurch unverdndert zum Tragen.

Das Kerngeschaft der ISE ist der vollelektronische
Handel mit auf US-Dollar lautenden Optionen
auf Aktien, ETFs, Indizes und festverzinsliche
Wertpapiere. Mit Gber 1 Milliarde gehandelten
Kontrakten im Jahr 2008 (plus 25 Prozent ge-
gentiber 2007) und einem Anteil von 30 Pro-
zent am gesamten borslichen US-Aktienoptions-
handel ist die ISE weltweit die groBte Aktien-
optionsborse. Die im September 2006 an den
Start gegangene Aktienbdrse ISE Stock Exchange
wurde im Dezember 2008 von der Direct Edge
Holdings Ubernommen. Mit ihrer 31,5-prozen-
tigen Beteiligung an Direct Edge, dem am
schnellsten wachsenden Aktienhandelsplatz in
den USA, ist die ISE auf dem US-Aktienmarkt
optimal positioniert. Zudem ist sie ein fihren-
der Lieferant von umfassenden Marktdaten fir
Investoren.
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Komplementére Partnerschaft mit
Zukunftsambitionen

Weltweite Partnerschaften gewinnen auf den
heutigen Finanzmarkten zunehmend an Bedeu-
tung — besonders, wenn sich dadurch Kunden-
stamme erganzen und gemeinsame Maoglichkei-
ten fir die Produktentwicklung eroffnen. Eurex
und die ISE verfligen tber insgesamt rund 590
Teilnehmer, von denen lediglich rund 40 Teil-
nehmer an beiden Bdrsen handeln. Eurex, ISE
und The Options Clearing Corporation haben ein
gemeinschaftliches Projekt initiiert, um einen
transatlantischen Trading und Clearing Link
einzurichten. Der Link wird Eurex-Teilnehmern
Uber ihre bestehenden Eurex-Anbindungen den
Zugang zum ISE-Optionsmarkt ermoglichen.
Die Kunden werden von einem hoch effizienten
Zugang zum weltweit groBten Aktienoptions-
markt profitieren — ein bedeutender Schritt in
Richtung eines transatlantischen Derivatemarktes.
Des Weiteren arbeiten Eurex und die ISE eng
mit der US-amerikanischen Securities and
Exchange Commission (SEC) zusammen, mit
dem Ziel, Anforderungen der jeweiligen Regulie-
rungsbehdrden gegenseitig anzuerkennen.
Derzeit darf Eurex auf US-Méarkten nur aus-
gewahlte Futures vertreiben, die unter die auf-
sichtsrechtliche Zustandigkeit der Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) fallen.

Gemeinsame Initiativen mit Schwerpunkt
auf Produktangebot und Technologie

Im Rahmen der stéandigen Erweiterung ihres
Produktportfolios plant die ISE das Listing von
Optionen auf die wichtigsten Eurex-Benchmark-
Produkte wie z. B. den Leitindex DAX®. Die
Genehmigung der zustandigen US-Borsenauf-
sichtsbehorden hierflr steht noch aus.

Ein wichtiges Gemeinschaftsprojekt von ISE,
Eurex und Deutsche Borse Systems ist die Ent-
wicklung der Handelsplattform der ndchsten
Generation. Das neue System wird zunachst
bei der ISE eingeflihrt werden und anschlie-
Bend auch als gemeinsame Plattform fir Eurex
und den Kassamarkt dienen. Die ISE wird im
Jahr 2011 mit dem neuen Handelssystem
an den Start gehen (Details siehe Kapitel
Information Technology).

Eurex und ISE:
fihrend im borslichen
Derivatehandel

Uber 1 Mrd. Kontrakte
an der ISE gehandelt
- ise.com
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2.700 Indizes
berechnet die
Deutsche Borse

Market Data & Analytics: Umfassende

Transparenz

m Umsatzerlose um 7 Prozent auf 180,6 Mio. € gesteigert
m Beitrag neuer Produkte zu Umsatzerlosen bei 15 Prozent
m / neue internationale Indizes bzw. Indexfamilien

Kurse und Handelsumsatze, Indizes und
Stammdaten, Statistiken und Analysen - all
diese Informationen bilden das Geschehen
an den internationalen Kapitalmarkten ab.
Prazise, umfassende, schnell und zuverlassig
fiir alle verfiigbare Informationen sind die
Grundlage fiir einen funktionierenden Markt.
Die Produkte des Segments Market Data &
Analytics erfiillen diese Voraussetzungen.
Daher tragen sie unmittelbar zur Integritat
der Finanzmarkte bei.

Das Segment Market Data & Analytics erhebt
und veredelt kapitalmarktrelevante Daten und
vertreibt sie an Kunden in 154 Landern. Kapital-
marktteilnehmer und -interessenten abonnieren
die Informationen, um sie selbst zu nutzen, sie
weiterzuverarbeiten oder zu verteilen.

Das Geschaft von Market Data & Analytics ent-
wickelt sich seit Jahren erfolgreich. Das Segment
erzielt einen GroBteil seiner Umsatzerldse durch
langfristige Kundenbindungen und ist dabei
weitgehend unabhangig von den Handelsvolu-
mina und der Volatilitdt an den Kapitalmarkten.
Dank seiner Innovationskraft erzielte das Seg-
ment 15 Prozent der Umséatze mit Produkten, die
seit weniger als drei Jahren auf dem Markt sind.

Das Angebot der Geschéftsbereiche des Seg-
ments orientiert sich an drei Kundengruppen:

= Emittenten: Sie nutzen Daten von Market
Data & Analytics als Basiswerte flr ihre
Finanzprodukte.

= Wertpapierhandler, Fondsmanager, Invest-
mentberater und Privatanleger: Sie beziehen
Kursinformationen Uber deutsche und inter-
nationale Finanzinstrumente in Echtzeit und
leiten aus diesen Informationen ihre Kauf- und
Verkaufsentscheidungen bzw. -empfehlungen
ab. Sie erhalten die Daten entweder direkt oder
Uber Intermediare (Datenvendoren).

= Clearing-, Settlement- und Wertpapierhandels-
hauser (Mid- und Back Offices): Sie erhalten
prazise Referenz- und Unternehmensstamm-
daten als Grundlage flr ihr Risikomanagement
und fur eine fehlerfreie Abwicklung.

Emittenten: Indexfamilie noch-
mals erweitert

Die Deutsche Borse entwickelt, berechnet und
verteilt weltweit rund 2.700 Indizes. Sie dienen
Banken und Fondsgesellschaften als Basis-
werte (Underlyings) fir Finanzinstrumente,
die sie auf dem Kapitalmarkt anbieten. Kunden
von Market Data & Analytics sind vor allem
Manager von passiven Fonds und Emittenten
von strukturierten Produkten wie Optionsschei-
nen und Zertifikaten. Dartiber hinaus werden
Indizes auch von Investoren als Messlatte fur
die Performance ihrer Anlagen benutzt.



Indizes als Basis fiir alle Arten von
Finanzprodukten

Mit den Indizes der Deutschen Borse konnen
Emittenten Produkte fir alle Marktlagen und
Handelsstrategien entwickeln. Im Kontext

der Finanzkrise und vor dem Hintergrund der
Abgeltungsteuer ist die Zahl der Emissionen von
innovativen und komplexen Derivaten jedoch
zurlickgegangen. Stattdessen setzten die Emitten-
ten 2008 zunehmend auf sicherheitsorientierte
Instrumente wie borsengehandelte Indexfonds
(ETFs) und etablierte Basiswerte wie DAX®.
Zum Beispiel verzeichnete der Indexfonds auf
den ShortDAX® bei seinem verwalteten Vermogen
einen Zuwachs von 177 Prozent. Insgesamt
konnte Market Data & Analytics weitere namhafte
neue Emittenten als Kunden gewinnen, sodass
die Umsatzerlose im Indexgeschaft im Vergleich
zum Vorjahr um 11 Prozent wuchsen.

Wie in den letzten Jahren stand im Indexgeschaft
die Innovation im Vordergrund. Auch bei den
etablierten Basiswerten gab es Neuerungen. So
hat Market Data & Analytics die zentrale Index-
familie aus DAX, MDAX®, SDAX® und TecDAX®
durch umfassende Sektorindizes erganzt. Die
18 bestehenden Branchen wurden zusatzlich
Zu neun groBen Supersektoren zusammenge-
fasst: Utilities, Telecommunication, Financials,
Industrials, Information Technology, Pharma &
Healthcare, Basic Materials, Consumer Goods
und Consumer Services. Unter dem Namen
DAXsupersector berechnet die Deutsche Borse
entsprechend neun neue Indizes, in denen
die liquidesten Unternehmen aus dem Prime
Standard vertreten sind.

Daneben erweiterte die Deutsche Borse auch
DAXglobal®, ihre Produktfamilie internatio-
naler Indizes:

= DAXglobal China, DAXglobal Africa, DAXglobal
Vietnam, DAXglobal LatAm und DAXglobal GCC
komplettieren die Basiswerte fiir Weltregionen.

= DAXglobal Water bildet die weltweit groBten
und liquidesten Unternehmen aus dem Bereich
der Wasserwirtschaft ab.

= Sieben DAXglobal Short Indizes entwickeln
sich gegenlaufig zu den jeweiligen Indizes
DAXglobal Asia, DAXglobal China, DAXglobal
Emerging 11®, DAXglobal Russia, DAXglobal
Russia+, DAXglobal BRIC und dem DBIX
Deutsche Borse India Index®, der indische
Unternehmen abbildet.
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Zudem flhrte die Deutsche Borse als neue
Anlageklasse Xpect®-Indizes ein, die als Basis
zur Verbriefung der Risiken von Lebens- und
Pensionsversicherungen oder anderer Finanz-
produkte dienen.

20 Jahre DAX

Am 1. Juli 1988 berechnete die Deutsche Borse
erstmals einen Leitindex fur die 30 fihrenden
borsennotierten deutschen Wirtschaftsunter-
nehmen. Ein Jahr spater lieB sie die Marke DAX®
beim Deutschen Patentamt schitzen. Im Gegen-
satz zu anderen Leitindizes ist DAX als Perfor-
manceindex konzipiert, d. h. bei seiner Berech-
nung geht die Deutsche Bdrse davon aus, dass
Dividenden wieder investiert werden. Emittenten
vertrauen auf den Basiswert DAX: Fur weit Gber
30.000 Finanzprodukte dient er als Underlying,
zudem ist er weltweit der drittgroBte Basiswert
fur bérsengehandelte Derivate. Allein in den DAX-
ETFs sind Anleger mit rund 4,7 Mrd. € investiert.

Indexleitfaden mit klaren Regeln
Voraussetzungen fur den anhaltenden Erfolg
des Leitindex DAX sind seine Transparenz, seine
hohe Liquiditat und die Tatsache, dass er an-
hand genau definierter Regeln berechnet wird.
Dabei dirfen die Regeln bei einem dynami-
schen Prozess wie dem Wertpapierhandel nicht
statisch den Stand von vor 20 Jahren abbilden,
sondern mussen aktuelle Veranderungen im
Handelsverhalten aufgreifen. So anderte die
Deutsche Borse im Jahr 2002 die Gewichtung
von reiner Marktkapitalisierung auf Marktkapi-
talisierung bereinigt um Festbesitz. Seit 2004
ist zudem die Indexauf- und -herausnahme klar
und eindeutig geregelt. Auch im Jahr 2008 ent-
wickelte die Deutsche Borse die Indexleitfaden
weiter. Terminmarkte haben an Bedeutung
gewonnen, dadurch stiegen die Anforderungen
der Handelsteilnehmer an die Liquiditat von
Indexkomponenten. AuBerdem kam es vermehrt
zu Ubernahmen von Unternehmen durch den
Einsatz von innovativen derivativen Produkten.
Um daraus entstehenden potenziellen Liqui-
ditatsengpassen entgegenzuwirken, erhdhte
die Deutsche Borse die Mindestanforderungen
an den Streubesitz und bestimmt diesen nun
zeitnaher als zuvor.

Indexleitfaden
bilden aktuelle
Entwicklungen ab
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Erneut starkes Wachstum bei verteilten Handelsdaten
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Datengeschaft
wachst dank neuer
Kunden und hoch-
wertiger Produkte

Front Offices und Vendoren:
Wachstum beschleunigt

Umfassende Markttransparenz: prazise, verflig-
bar in Echtzeit, zuganglich fir alle und Uberall —
mit diesem Leistungsversprechen verteilt die
Deutsche Borse ihre eigenen Marktdaten sowie
die von internationalen Kooperationspartnern.
Sie erhebt die Daten dort, wo sie entstehen:

in den Handelssystemen der Gruppe Deutsche
Borse, bei verbundenen Handelsplatzen (z. B.
Irish Stock Exchange) sowie direkt bei zu-
satzlichen internationalen Datenproduzenten
(z. B. STOXX Ltd.).

Im Berichtsjahr konnte das Segment vor allem
in der ersten Jahreshalfte in den Wachstums-
regionen Mittlerer Osten, Osteuropa und Asien
neue Kunden fir seine Datenpakete gewinnen.
Die Zahl der Nutzer stieg im Verlauf des Jahres
in diesen Regionen zeitweise um bis zu 40 Pro-
zent gegentiber 2007. Auch in den USA gelang
ein kontinuierliches zweistelliges Wachstum.
Im Zuge der Finanzkrise war jedoch zeitweilig
wieder eine Konzentration auf den Heimat-
markt festzustellen.

Neben der Globalisierung zeigte sich 2008 noch
ein weiterer Wachstumstreiber: Viele Kunden
wechselten zu neuen, qualitativ besonders hoch-
wertigen Produkten wie Eurex ultra+. Diese
wurden fir Kunden entwickelt, die einen mog-
lichst tiefen, schnellen und differenzierten
Einblick in das Orderbuch bendtigen. Eurex
ultra+ z. B. liefert die kompletten und unsal-
dierten Vor- und Nachhandelsinformationen
von Eurex.

Flexibel auf Kundenbediirfnisse angepasste
Datenlieferung

Mit dem Tempo des Handels und des Daten-
transfers nimmt die Datenmenge immer mehr
zu. Inzwischen verteilt die Deutsche Borse
durchschnittlich rund 900 Mio. CEF®-Messages
am Tag; Ende 2007 waren es noch 450 Mio.
Nicht alle Marktteilnehmer und -interessenten
benotigen diese Datenflut. Abonnenten kdénnen
daher seit neuestem ihre Datenlieferungen
aus dem proprietaren Datenstrom CEF selbst
konfigurieren, indem sie Art, Umfang und
Geschwindigkeit des Datenstroms bestimmen:

= CEF® Core enthélt den kompletten Daten-
Feed zu Uber 470.000 Instrumenten.

= Mit CEF alpha® kénnen Kunden bis zu
100 Instrumente aus Kassa- und Termin-
markt auswahlen, die direkt in automatische
Handelsapplikationen eingespeist werden.

= CEF® DataSelect erlaubt die Auswahl von
bis zu 3.000 Instrumenten aus dem kom-
pletten Datenportfolio.

m CEF ultra+ bietet einen tieferen und differen-
zierteren Einblick ins Orderbuch flr Futures
und Optionen.

CEF ultra+ integriert die Enhanced Broadcast
Solution, eine innovative Schnittstelle, mit
der die Latenz bei der Ubertragung der Markt-
daten weiter reduziert werden konnte (siehe
Kapitel Information Technology). Die Infra-
struktur fir das Datengeschéft liefert wie bei
Handel und Abwicklung die Deutsche Borse IT.



Neue Inhalte fiir Handelssignale

Erganzend zu den Marktdaten aus den Handels-
systemen erweitert die Deutsche Borse ihr Daten-
angebot um Inhalte, die sie aus externen Quellen
generiert und kundengerecht zusammenstellt.
Mit European Directors’ Dealings publiziert sie
als einziger Anbieter konsolidierte Informationen
zu Transaktionen so genannter Unternehmens-
insider in einem Datenstrom in Echtzeit. Die
Daten sind maschinenlesbar aufbereitet und
eignen sich somit insbesondere flr Algotrader,
aber auch fur Fondsmanager und Analysten.
Marktteilnehmer mit automatisierten Handels-
strategien kdnnen kiinftig Echtzeitmeldungen
Uber die US-amerikanische Finanznachrichten-
agentur Market News International erhalten,
deren Akquisition die Deutsche Borse im Dezem-
ber 2008 ankindigte. Mit Xpect Data liefert
die Deutsche Borse seit Marz 2008 Daten zu
Lebenserwartung und Sterblichkeitsrisiken.

Mid- und Back Offices: Portfolio
durch Risikodaten komplettiert

Market Data & Analytics bietet Datenprodukte
und individuelle Analysen flir Mid- und Back
Offices von Marktteilnehmern. Traditionelle Pro-
dukte basieren auf historischen Kurs- und Order-
buchdaten, meldepflichtigen Transaktionsdaten,
Stamm- und Termindaten von Wertpapieren so-
wie Stammdaten von Marktteilnehmern.

Historische Daten: Insbesondere Algotrader
schatzen historische Kurs- und Orderbuchdaten,
um ihre Anlagestrategien auf Basis von realen
Handelssituationen zu entwickeln und zu testen.
Das Segment steigerte die Umsatzerldse 2008
in diesem Bereich um rund 27 Prozent, weiteres
Wachstum ist zu erwarten.

Pflichtdaten: Uber das System TRICE® unter-
stitzt die Deutsche Borse Wertpapierfirmen da-
bei, ihre Meldepflicht gemas Artikel 25 Markets
in Financial Instruments Directive (MiFID) zu
erfullen. Der Umsatz war 2008 jedoch deutlich
ricklaufig, da nach den Bestimmungen der
MiFID viele Geschafte, u.a. Transaktionen mit
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strukturierten Produkten, nicht mehr gemeldet
werden mussen. Auch auslandische Handels-

teilnehmer mussen nicht mehr alle Geschafte
in Deutschland angeben.

Stamm- und Termindaten: Die Deutsche Bérse
liefert Referenzdaten fir Wertpapiere. Bislang
bezog sie diese Daten Uber den externen Dienst-
leister Wertpapier-Mitteilungen. 2009 werden
die Daten in das zentrale Wertpapierservice-
system der Deutschen Bdrse tberfliihrt, um die
Handels- und Abwicklungssysteme der Gruppe
Deutsche Borse aus einer internen Quelle zu ver-
sorgen. Die Geschaftsentwicklung des Produkt-
bereichs insgesamt war im Berichtsjahr positiv.

Stammdaten von Marktteilnehmern: Avox, eine
Tochtergesellschaft der Deutschen Borse, ver-
waltet, erweitert, bereinigt und liefert prazise
Unternehmensstammdaten; dadurch unter-
stlitzt sie Banken und Finanzdienstleister bei
der Berechnung und Bewertung von Risiken —
insbesondere von Gegenpartei- und Emittenten-
risiken. Das Geschaft von Avox hat sich durch
den Ausbau des Kundenstamms um sieben
internationale Finanzinstitute positiv entwickelt.
Im Zuge der Finanzkrise sind Daten beson-
ders gefragt, mit denen sich Gegenparteirisiken
erkennen und reduzieren lassen.

Mit prazisen Daten

partei bewerten
- avox.info

Neben den etablierten Produkten konnte der
Bereich Mid- und Back Office auch mit neuen
Produkten aufwarten und baute sein Produkt-
angebot im November 2008 weiter aus. Mit
SENSIS berechnet die Deutsche Borse objektive
Risikokennzahlen, die die Abhangigkeit eines
Finanzinstruments von gewissen Marktrisiken
wie Zinsanderungen oder Wahrungsschwan-
kungen darstellen. Vermogensverwalter konnen
so systematische Risiken erkennen und ihr
Portfolio optimieren.

Risiken der Gegen-
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,Den schwierigsten Bedingungen im Finanz-
sektor seit einer Generation zum Trotz hat
Clearstream seine Marktposition deutlich
verbessern konnen. Dies veranschaulicht
unser Engagement fur echte und dauerhafte
Partnerschaften mit unseren Kunden und
zeigt, dass unsere flexible und losungs-
orientierte Herangehensweise dem Markt
einen echten Mehrwert bringt.”

Jeffrey Tessler
Mitglied des Vorstands,
verantwortlich fir die Clearstream Division
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Clearstream: Langfristige Strategie zahlt sich aus

m Umsatzerlose leicht auf 769,3 Mio. € gesteigert
m Gegenwert der verwahrten Wertpapiere im Jahresdurchschnitt

auf 10,6 Bio. € gestiegen

m Starkes Wachstum in der globalen Wertpapierfinanzierung

Als internationaler Zentralverwahrer (Interna-
tional Central Securities Depository, ICSD)
erbringt Clearstream weltweit Dienstleistungen
fiir die Wertpapierbranche. Das Kerngeschaft
der in Luxemburg ansassigen Gesellschaft ist
die Abwicklung und Verwahrung internationaler
Wertpapiere. AuBerdem bietet das Segment
Mehrwertdienste an, etwa die globale Wertpa-
pierfinanzierung (Global Securities Financing,
GSF) und Investmentfonds-Services. Als Zen-
tralverwahrer (CSD) stellt Clearstream zudem
die dem Handel nachgelagerte Infrastruktur
fiir deutsche und luxemburgische Wertpapiere
sowie internationale Abwicklungsdienstleis-
tungen zur Verfiigung.

Im Verlauf der globalen Finanzkrise hat Clear-
stream dank eines ausgewogenen Risikoprofils
Dienstleistungen ohne Einschréankungen erbracht
und so zur Integritat der Markte in turbulenten
Zeiten beigetragen. Mit GSF beispielsweise
hat Clearstream seine Kunden in einem aus-
getrockneten Kreditmarkt weiterhin mit Liqui-
ditat versorgt: Wahrend der Liquiditats- und
Sicherheitenaustausch zwischen den Banken
unter dem gegenseitigen Misstrauen litt, war
auf Clearstream durchgangig Verlass.

2008 war wieder ein auBerst erfolgreiches Jahr
fur Clearstream — und zwar trotz und in gewisser
Hinsicht auch wegen der Finanzkrise. Wahrend
Abwicklung und Verwahrung mit den schwierigen
Marktbedingungen zu kampfen hatten, gab die
Kreditverknappung den Collateral Management
Services von Clearstream Auftrieb.

Der Wert des von Clearstream verwahrten Ver-
mogens (Anleihen, Aktien, Fonds und Gold)
belief sich im Verlauf des Berichtsjahres auf
durchschnittlich 10,6 Bio. €. Angesichts der
negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf die
Aktienwerte und die Ausgabe neuer Wertpapiere
ist dieser leichte Anstieg des durchschnittlichen
Verwahrvolumens gegeniber dem Vorjahr ein
hervorragendes Ergebnis, mit dem Clearstream
seine Position im Feld der groBten weltweit
agierenden Wertpapierdienstleister festigt. Das
Verwahrvolumen — den wichtigsten Umsatztra-
ger — trotz des rucklaufigen Marktes zu steigern
ist Clearstream durch den Ausbau seiner Kunden-
basis gelungen: Mehr als 2.500 Finanzinstitute
in Uber 100 Landern zahlte Clearstream zum
Ende des Berichtsjahres zu seinen Kunden.

Mit Hauptstandorten in Luxemburg und Frank-
furt sowie den Reprasentanzen in New York,
London, Dubai, Hongkong, Singapur und Tokio
ist Clearstream in allen wichtigen Zeitzonen
nah bei seinen Kunden.

Die Zahl der von Clearstream verarbeiteten
Abwicklungstransaktionen ging im Jahr 2008
wegen der geringeren Handelsaktivitat auf den

globalen Finanzmarkten auf 114,3 Mio. zurick.

Der Abwicklungsprozess ist inzwischen stark
automatisiert: Transaktionen werden aufbereitet
und in Echtzeit verarbeitet, Back-to-Back-
Geschafte miteinander verrechnet.

Mehr als 2.500
Kunden in tber
100 Landern

- clearstream.com
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Uber Partnerschaften
Interoperabilitat
steigern

Auch im Verlauf des Jahres 2008 hat sich die
langfristige Strategie von Clearstream als erfolg-
reich erwiesen. Das Segment verfolgt deshalb
weiterhin seine Ziele:

= |nteroperabilitat zwischen Liquiditatspools
erhdhen

= Spitzenleistungen in der Verwahrung bieten

= Mehrwert in der globalen Wertpapierfinan-
zierung und bei Investmentfonds-Services
schaffen

Auf der Grundlage dieser strategischen Ziele
konzentriert sich Clearstream auf die Harmoni-
sierung und Integration des dem Handel nach-
gelagerten Marktes in Europa.

Interoperabilitat statt Konsoli-
dierung

Kunden bevorzugen den Zugang zu verschiede-
nen Markten und Anlageklassen tber eine ein-
zige Schnittstelle, also eine Infrastruktur mit
offener Architektur. In der Geschéaftsphilosophie
von Clearstream hat die Steigerung der Inter-
operabilitat durch Partnerschaften Vorrang vor
einer Konsolidierung durch Akquisitionen. Zu
den wichtigsten Initiativen, mit denen das Seg-
ment seine Strategie umsetzt, zéhlen die Einflih-
rung von Link Up Markets durch die Clearstream
Banking AG, Frankfurt, zusammen mit sieben
weiteren europaischen CSDs, die Einflihrung
eines Abwicklungssystems der neuen Genera-
tion, das eine vollstandige Interoperabilitat mit
den wichtigsten lokalen Markten bietet, und
die kontinuierliche Optimierung der Bridge-
Abwicklungsverbindung mit der Euroclear Bank
durch die Clearstream Banking S.A., Luxemburg.

Clearstream: T2S und Neuentwicklungen

bei der Abwicklung im Visier

Am 17. Juli 2008 hat die Europaische Zentralbank
(EZB) bestatigt, dass TARGET2-Securities (T2S)
wie geplant umgesetzt wird. Mit dieser Initiative
sollen die Abwicklungsdienstleistungen flr Euro-
Zentralbankgeld auf einer einzigen technischen
Plattform gebiindelt werden. Uber die tiberge-
ordneten Ziele — Integration der européischen
Finanzmarkte, Verbesserung der Effizienz und
Risikosenkung — sind sich alle Beteiligten einig.
Mit T2S koénnte sich die Abwicklung in Europa

grundlegend veréndern: Die vollstandige Stan-
dardisierung der Abwicklung in Zentralbankgeld
wird den Wettbewerb zwischen Verwahrern
und CSDs in der Wertpapierverwahrung und
bei Mehrwertdienstleistungen verstarken. In
welchem MaBe der europaische Kapitalmarkt
davon profitiert, dirfte jedoch letztlich davon
abhangen, wie T2S umgesetzt wird, ob die for-
mulierten Ziele erreicht werden und wie viele
wichtige Markte in welcher Form daran teilneh-
men. Clearstream wird das EZB-Projektteam
weiterhin konstruktiv unterstitzen, in allen
Arbeitsgruppen mitarbeiten und erfahrene Ver-
treter in die Advisory Group entsenden, um

S0 zu einer bestmdglichen Spezifikation und
Umsetzung von T2S beizutragen.

Link Up Markets: Bessere Interoperabilitat
zwischen den CSDs

Im April 2008 haben sich Clearstream Ban-
king AG (Deutschland), Hellenic Exchanges S.A.
(Griechenland), Iberclear (Spanien), Oester-
reichische Kontrollbank AG (Osterreich), SIX
SIS AG (Schweiz), VP Securities Services (Dane-
mark), VPS (Norwegen) und vor kurzem die
Cyprus Stock Exchange (Zypern) zusammenge-
schlossen, um die Effizienz in der Abwicklung
von Wertpapieren deutlich zu steigern und die
Kosten grenziberschreitender Wertpapiertrans-
aktionen in Europa zu senken.

Mit Link Up Markets entsteht eine gemeinsame
Infrastruktur, auf deren Basis sich die Partner-
CSDs einfach miteinander verbinden kdnnen
und die Unterschiede in ihren Kommunikations-
standards Uberwinden werden. Dadurch wird
Link Up Markets den Aufbau neuer Verbindun-
gen zwischen den CSD-Méarkten erleichtern und
effiziente Prozesse in der grenziberschreitenden
Abwicklung von Transaktionen schaffen. Mit
dem Anschluss an die gemeinsame Infrastruktur
erhalt jeder teilnehmende CSD Zugang zu den
Dienstleistungen der anderen teilnehmenden
CSD-Markte, und zwar fur alle Wertpapiere.
Link Up Markets wird in allen teilnehmenden
Markten einen ,Wertlbertrag gegen Zahlung“

in Zentralbankgeld einflihren und dadurch eine
risikolose Wertpapierabwicklung gewahrleisten.

Die Kunden der CSDs werden von einem einzigen
Zugang zur Halfte des europaischen Wertpapier-
marktes und von konstant hochwertigen CSD-

Abwicklungs- und Verwahrleistungen profitieren.
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Das Modell Link Up Markets: Gemeinsame Infrastruktur mit einer Schnittstelle

Heute Kiinftig
Clearstream Hellenic Clearstream Hellenic
~ Exchanges Exchanges
Iberclear /Z x\ Oesterreichische Iberclear \ / Oesterreichische
Kontrollbank \ / Kontrollbank
‘ Egéégz Link Up Markets
SIX SIS Andere CSDs SIX SIS / / \ ,\‘ Andere CSDs

VP Securities | | VPS

Services

= Bestehende Verbindungen

Dieser zentrale Zugang, der auf der bestehenden
und den Kunden vertrauten lokalen CSD-Infra-
struktur aufbaut, bedeutet niedrigere Kosten
flr grenziberschreitende Transaktionen und
Einsparungen dank harmonisierter Prozesse.

Mit Link Up Markets konnten die Kosten der
grenzuberschreitenden Abwicklung um bis zu
80 Prozent sinken. Der Start der neuen Infra-
struktur ist flr die erste Jahreshalfte 2009 vor-
gesehen. Link Up Markets wird die Einfiihrung
von T2S erleichtern — sowohl vorher als auch
nachher: vor der Einfihrung, indem es die CSDs
und die Marktteilnehmer auf eine Welt mit T2S
vorbereitet, und nachher dank der Verwahr-
dienste der CSDs.

Schnellere Abwicklung: Der komplette Lebens-
zyklus einer Transaktion in Echtzeit

Im Jahr 2008 hat Clearstream die neue Genera-
tion einer Abwicklungsumgebung eingefiihrt,
die eine Transaktionsabwicklung in Echtzeit fur
alle Instruktionen wahrend der Tagesverarbeitung
ermdglicht. Die Bandbreite der Dienstleistungen,
die von diesen Verbesserungen profitieren, reicht
von der Uberpriifung der Instruktionen, dem
Matching, der Bearbeitung von Instruktionen flr
den Inlandsmarkt einschlieBlich der Rickmel-
dung zu den Instruktionen, die Sequenzierung
von Instruktionen Uber die Bereitstellung, die
Zuweisung und Substitution von Sicherheiten bis
hin zum Kundenreporting. Die Echtzeitabwick-

VP Securities
Services

lung umfasst die Geld- und Wertpapierverrech-
nung sowie die Wertpapierfinanzierung, mit
denen Clearstream die Anforderungen des schnell
wachsenden Leihe- und Repo-Marktes bedient.
Die Echtzeitabwicklung von Clearstream ist nicht
beschrankt auf Geschéafte mit Kontrahenten,
die gleichzeitig Clearstream-Kunden sind; auch
Geschafte mit Kontrahenten auf lokalen Markten
werden in Echtzeit abgewickelt. Wahrend des
gesamten Arbeitstages gibt Clearstream den
Kunden innerhalb von 30 Minuten Rickmel-
dung zu ihren Instruktionen fur lokale Markte.
Dadurch hat Clearstream die Wertpapierabwick-
lungsfristen in 36 Inlandsmarkten weltweit
erheblich verbessert — auBerdem die Fristen fur
die Bargeldverwaltung in 26 Wahrungen, ein-
schlieBlich des Euro, sowie die Abwicklung von
KapitalmaBnahmen in Inlandsmarkten. Die
neue Generation der Abwicklungsumgebung
gewahrleistet eine reibungslose grenziber-
schreitende Interoperabilitét in der Abwicklung
mit mehreren Liquiditatspools.

Fristen flir Abwicklung
deutlich verbessert

Im Jahr 2009 wird sich Clearstream darauf
konzentrieren, die Servicelevels flir Kunden
im asiatisch-pazifischen Raum wéahrend des
gesamten Arbeitstages weiter zu optimieren.

Gemeinsam zum Erfolg: Weiterer Ausbau

der Bridge

Die Funktionen der Bridge zwischen Clearstream
und der Euroclear Bank, einer elektronischen
Verbindung, tber die jede Nacht Wertpapiere im
Wert von durchschnittlich mehr als 80 Mrd. €
abgewickelt werden, wurden im Berichtsjahr
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Effizienz in der Abwick-
lung von Wertpapieren
weiter erhéht

nochmals erweitert. Die Kunden profitieren nun-
mehr von verbesserten Abwicklungsfunktionen
zwischen den beiden internationalen Zentral-
verwahrern. Hierzu zahlen:

= \erlangerte Eingabefristen flr Instruktionen

= Zusatzliche Ubermittlungen vor der Order-
zusammenfihrung (Pre-Matching) und zu-
satzliche Abwicklungszyklen

= Schnellere und haufigere Informationen
Uber die Korrektur von Transaktionen und
die Verwaltung offener Instruktionen (Fails
Management)

Die Interoperabilitat der Bridge hat in erheb-
lichem MaBe dazu beigetragen, die Liquiditat
neuer Kunden zu gewinnen. Darlber hinaus hat
Clearstream eine einheitliche Entgeltstruktur
fur interne Abwicklungstransaktionen, also flir
Transaktionen zwischen zwei Clearstream-
Kunden/-Konten, und fur Bridge-Abwicklungs-
transaktionen (zwischen Euroclear und Clear-
stream) eingeflhrt. Diese Entgeltstruktur unter-
scheidet nicht langer zwischen einer internen
und einer Bridge-Transaktion und erdffnet Kun-
den mit hohem Handelsvolumen erhebliche
GroBenvorteile.

Mit diesen Initiativen bietet Clearstream seinen
Kunden die Moglichkeit, unabhéangig vom
Handels- oder Verwahrort Transaktionen mit
Kontrahenten weltweit abzuwickeln — und
zwar ebenso effizient, als handele es sich um
interne Clearstream-Kontrahenten.

Genauigkeit in der Wertpapier-
verwahrung

Die Verwahrung ist fir die Marktteilnehmer eine
wertvolle Dienstleistung und geht weit Uber die
bloBe Aufbewahrung von Wertpapieren hinaus.
Jedes Mal, wenn ein Unternehmen eine Divi-
dende ausschuttet, Zinsen auszahlt oder eine
der enorm vielfaltigen MaBnahmen zur Kapital-
restrukturierung umsetzt, muss eine groBe Zahl
von Marktteilnehmern rasch und umfassend
davon in Kenntnis gesetzt werden. Da die Kapi-
talmarkte komplexer und gréBer geworden sind,
steht Clearstream vor der Herausforderung, die
gestiegene Nachfrage nach dieser Dienstleistung
in einem wettbewerbsintensiven Umfeld zu
bedienen, das auBerste Flexibilitat verlangt und
keine Fehler erlaubt. Deshalb will Clearstream

sich voll und ganz darauf konzentrieren, seinen
Kunden Spitzenleistungen in der Wertpapier-
verwahrung zu bieten.

Im Jahr 2008 hat Clearstream flir Kunden in
zwolf wichtigen lokalen Markten gleichtagige
Benachrichtungen Uber KapitalmaBnahmen
(Corporate Action Notifications) und Eingabefris-
ten fur Instruktionen eingefihrt und dadurch
die groBten Vorziige seiner weltweiten und loka-
len Dienstleistungen in einem System vereint.

Daruber hinaus hat Clearstream im Berichtsjahr
ein Betriebscenter in Prag erdffnet, um seine
operative Reichweite auszubauen und Effizienz
zu erhohen. Die Teams fUr Geldverrechnung in
Frankfurt, fir Wertpapierabstimmung in Luxem-
burg sowie fur Steuerservices in Luxemburg
und Frankfurt haben als erste von diesen neuen
kosten-effizienten Strukturen in Prag profitiert.
Die Aktivitaten der Teams fiir Neuemissionen, Er-
tragsgutschriften, KapitalmaBnahmen und Geld-
verrechnung (Luxemburg) wurden zu Beginn
des laufenden Geschéftsjahres nach Prag lber-
tragen. Die Prozesse wurden reibungslos tUber-
tragen und die Produktion in Prag erfolgreich
aufgenommen. Somit konnte Clearstream erneut
seine Starke bei der Planung und Durchfiihrung
von komplexen Projekten unter Beweis stellen.

Kundenausrichtung wird in Branchen-
umfragen honoriert

In Branchenumfragen zur Bewertung der Kunden-
zufriedenheit wurde die Best-in-Class-Philosophie
von Clearstream allgemein anerkannt. Vom Maga-
zin ,Global Custodian“ wurde Clearstream auf
Basis einer jahrlichen Umfrage zum wiederholten
Male wie folgt ausgezeichnet:

m Erster Platz bei den ICSDs

= Bester in den Kategorien ,,Cross-Border” und
,Leading Client” (18 von 22 Auszeichnungen)

m Bester europaischer Anbieter von Triparty
Repo Services flr den internationalen Wert-
papiermarkt

Die befragten Kunden lobten ausdricklich die
Flexibilitat von Clearstream bei der Entwicklung
mafBgeschneiderter Losungen.



Innovative Produkte und Dienst-
leistungen schaffen Mehrwert

Clearstream ist es gelungen, den Abwicklungs-
prozess zu standardisieren und zu automa-
tisieren. Den Kunden steht nunmehr ein noch
groBeres Angebot an mehrwertschaffenden
Dienstleistungen zur Verfligung — beispielsweise
die GSF- und die Investmentfonds-Services.
Die GSF-Produkte haben ihren Nutzen flr die
Finanzwirtschaft nicht nur in Zeiten der Finanz-
krise unter Beweis gestellt. Die Investment-
fonds-Services bieten der Fondsbranche die
Automatisierung, die diese so dringend braucht.

GSF: Zuverlassiges Sicherheitenmanagement
Die globale Wertpapierfinanzierung von Clear-
stream umfasst die automatisierte Wertpapier-
leihe und das Sicherheitenmanagement bei
Geschéften zwischen drei Parteien. Beides ent-
lastet die Kunden administrativ und reduziert
deren Risiken und Kosten. In der gegenwartigen
Finanzkrise sind sich die Marktteilnehmer mehr
denn je der Bedeutung besicherter Finanzierun-
gen bewusst und biindeln verstérkt Sicherheiten
in zentralen internationalen Liquiditatspools.
Das GSF-Geschéaft ist 2008 erneut stark gewach-
sen. Im Dezember erreichten die durchschnitt-
lichen AuBenstande 434,1 Mrd. €, ein Plus von
24 Prozent gegenliber dem Vorjahresmonat.

Der gemeinsam mit Eurex angebotene Collateral
Management Service Euro GC Pooling® erwies
sich 2008 als zuverlassiger Liquiditatspool und
damit als besonders erfolgreich. Die durch-
schnittlich ausstehenden Volumina erreichten
mit einem Tagesrekord von 61,4 Mrd. € neue
Hochststande (2007: 31,7 Mrd. €). Clearstream
bietet seinen Kunden die Verwaltung ihrer
Sicherheiten in Form eines einzigen virtuellen
Pools von Vermogenswerten, und zwar unab-
hangig davon, wo sie diese halten. Im Zuge der
Finanzkrise, die vielen Banken die Barmittel-
aufnahme erschwerte, erwies sich dieser Dienst
als besonders wertvoll, da er die Liquiditat der
Kunden verbessert, indem:

= das Kontrahentenrisiko durch das Clearing
Uber den zentralen Kontrahenten CCP
eliminiert wird.

= die Qualitat der zugrunde liegenden Wert-
papiere Uberlegen ist, denn nur die von
der EZB als Sicherheiten angenommenen
Vermogenswerte werden akzeptiert.
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Der fiir Euro GC Pooling-Transaktionen als Sicher-
heit verfligbare Wertpapierbestand wurde 2008
auf franzosische Anleihen ausgeweitet und um-
fasst mehr als 8.000 Wertpapiere.

Clearstream selbst agiert mit Ausfallrisiken, die
Ublicherweise einer strengen und sicherheits-
orientierten Richtlinie folgend abgesichert sind.
Aus diesem Grund hat Clearstream wahrend der
Finanzkrise keine Forderungsausfalle erlitten.

Investmentfonds-Services: Effizienzspritze

fiir einen fragmentierten Markt

Clearstream ist branchenweit Vorreiter bei Dienst-
leistungen fur Investmentfonds. Seine zentrale
Orderrouting-Plattform Vestima™ automatisiert
und standardisiert Nachrichten und Geschafts-
prozesse fur internationale Investmentfonds.
Ende des Jahres 2008 bot Vestima* den Kunden
trotz des relativ ungiinstigen Marktumfelds
Zugang zu uber 43.000 Fonds und wurde welt-
weit von Uber 200 Fondsvertreibern genutzt.
Das Abwicklungsvolumen belief sich auf 5,2 Mio.
Transaktionen. Fur das Jahr 2009 plant Clear-
stream die Entwicklung von Vestimalink, einer
Losung fur Marktteilnehmer in Asien, die
europaische Investmentfonds vertreiben. Mit
VestimalLink sollen Investmentfonds auBerdem
als Sicherheiten verflgbar gemacht werden.

Die Central Facility for Funds (CFF®), die inno-
vative Nachhandelslosung von Clearstream flir
Investmentfonds, hat seit ihrer Einflhrung im
Jahr 2007 immer mehr Kunden und Markte
Uberzeugt. CFF ermdglicht den synchronen Aus-
tausch von Geld und Wertpapieren zwischen
Fondsvertreibern und Transferstellen und damit
die Anwendung von Abwicklungsstandards,
die bei anderen Anlageinstrumenten schon lange
gelten. Der urspriinglich fir luxemburgische
Fonds entwickelte Service wurde mittlerweile
auf Belgien, die Schweiz, Irland und GroBbri-
tannien ausgeweitet. 2008 konnte zudem der
erste Kunde in Asien gewonnen werden. Bis
zum Ende des Berichtsjahres waren 75 Prozent
der luxemburgischen Investmentfonds auf die
neue Plattform Ubertragen. In Anerkennung
seiner Effizienz und geringen Kosten wurde CFF
vom britischen Magazin ,The Banker” mit dem
JTechnology Award“ fir Clearing und Abwick-
lung ausgezeichnet.

Liquiditatspool fiir den
optimalen Einsatz von
Vermdbgenswerten

Breitere Kundenbasis
und Marktabdeckung
durch neue Lésung fir
die Fondsabwicklung



,Die erfolgreichsten Borsen verfligen uber ihre
eigene Technologie und achten vor allem
auf zwei Dinge: Schnelligkeit und Stabilitat.
In beiden Disziplinen liegt die Deutsche
Borse seit Jahren vorn. Selbst Spitzenlasten
wie im vergangenen Jahr haben unsere
Handels- und Abwicklungssysteme ohne
Engpasse verarbeitet.”

Michael Kuhn
Mitglied des Vorstands,
verantwortlich fur die Information Technology Division



Das Geschaft: Information Technology 43

Information Technology: Zuverlassige und
leistungsfahige Infrastruktur fGr Markte

m Umsatzerlose mit externen Kunden leicht auf 95,7 Mio. € gesunken
m Verflgbarkeit der Handels- und Clearingsysteme bei tUber 99,99 Prozent
m Orderlaufzeiten bei Eurex und Xetra erneut deutlich reduziert

Das Segment Information Technology ent-
wickelt und betreibt die IT-Infrastruktur der
Gruppe Deutsche Borse. Die Volumina auf
den Marktplatzen, die Geschwindigkeit des
Datenverkehrs und die Informationsbediirf-
nisse der Marktteilnehmer haben in den ver-
gangenen Jahren stetig zugenommen. Im
Zuge der Umsetzung ihrer ,,Technology Road-
map"“ investiert die Gruppe Deutsche Borse in
die Leistungsfahigkeit ihrer Systeme und ihres
Netzwerks, um zuverlassigen und schnellen
Handel und die entsprechende Abwicklung
auch bei Spitzenlasten zu gewahrleisten. Mit
Erfolg: Die Verfiigbharkeit der Systeme lag
2008 iiber 99,99 Prozent, die Latenz konnte
deutlich reduziert werden.

Wie wertvoll die Investitionen in die Systeme
und das Netzwerk waren, bestéatigte sich wahrend
der Finanzkrise, als die Systeme an einzelnen
Handelstagen bis dahin unerreichte Spitzenlasten
zu verarbeiten hatten: Uber 1 Mio. Handels-
abschlisse auf Xetra®, rund 1,5 Mrd. Quotes
bei Scoach und rund 830 Mio. Quotierungen
auf Eurex®. Bei Eurex entspricht dies den Quo-
tierungen des ganzen Monats August 2005.

Trotz der stark gewachsenen Anforderungen an
die Kapazitat und Schnelligkeit der Systeme waren
diese im Jahr 2008 zu mehr als 99,99 Prozent
der Zeit fur die Kunden verflighar — wobei die
zum Maximalwert von 100 Prozent fehlenden
Hundertstel in der Regel nicht von der Deutschen
Bdrse zu verantworten waren, sondern etwa
durch Ausfalle bei Netzwerkprovidern zustande
kamen. lhre Leistungsdaten sichern der Gruppe
Deutsche Borse eine Spitzenstellung unter

den Borsenorganisationen weltweit: Wahrend
ihre Systeme Rekordvolumina verarbeiteten,
mussten andere groBe Borsenorganisationen
zur gleichen Zeit den Handel verzogern oder
sogar zeitweilig aussetzen.

Stabile Systeme:
Rekordvolumina ohne
Ausfalle verarbeitet

Jede Millisekunde ist wertvoll

Der Wettbewerb der Handelsplattformen um
maoglichst kurze Laufzeiten einer Order hat
die vom Menschen wahrnehmbaren Zeitdimen-
sionen langst verlassen — Schnelligkeit im
Borsenhandel definiert sich mittlerweile Uber
Millisekunden. Fur die von Handlern manuell
initiierten Auftrage ist ein Millisekundenvor-
sprung bei der Orderausfihrung in der Regel
nicht so relevant, wohl aber fur die Algotrader,
die ihre Handelsstrategien mit Hilfe von
Computerprogrammen auf Hochleistungs-
systemen umsetzen.
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Schnellere Datenutbertragung trotz wachsender Volumina — Beispiel: Futureskontrakte

Round Trip-Zeit Anzahl
im Durchschnitt Transaktionen
(Millisekunden) in Mio.
70 - 450
~ 400
60
- 350
507 L 300
40 | - 250
- 200
30
~ 150
20
- 100
10 L 50
I'/_k
0 T T 0
Q4/06 Q1/07 Q2/07 Q3/07 Q4/07 Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08
— Alle Eurex-Teilnehmer Orderbuch-Handelsvolumen Futures

Teilnehmer, die Proximity Services nutzen
— Teilnehmer, die die Enhanced Transaction und Enhanced Broadcast Solutions nutzen

Perfekte Unterstiitzung fiir den algo- Die beiden Enhanced Solutions werden ab
rithmischen Handel Juni 2009 auch flr Xetra verflgbar sein.
Die Deutsche Borse hat schon friih den Trend Aber auch die Einfihrung kleinerer funktionaler
zum algorithmischen Handel im Kassa- und Anderungen unterstiitzt die Algotrader, etwa
im Terminmarkt erkannt und optimale Rahmen-  die Mdglichkeit, mehrere Produkte auf einmal
bedingungen geschaffen, um flr Algotrader zu quotieren oder die Wahlmoglichkeit, eine
erste Wahl zu sein. Sie beschleunigt dafur Order dauerhaft zu speichern oder nicht, bzw.
die Reaktionszeiten der Systeme und erhoht die Loschung der Order ausdricklich mit
kontinuierlich den Durchsatz. 2008 hat sie der Kennzeichnung ,non persistent” zu be-
die Handelssysteme erneut aufgeristet: schleunigen.
= Die Zahl der Server wurde erhoht und alle Bei Marktteilnehmern mit entsprechender
Server von Eurex und Xetra auf die Itanium- Anbindung dauerte die Verarbeitung der schnells-
Xetra- und Eurex- Plattform migriert, um schnellere Verarbei- ten Eurex-Auftrage — von der Eingabe beim
Handel beschleunigt — tungszeiten und einen hoheren Durchsatz zu  Teilnehmer bis zur Borse und zuriick zum Teil-
nicht nur fr Algotrader erreichen. nehmer — per Ende 2008 nur noch 1 Milli-
= Mit der neuen Schnittstelle Enhanced Broad- sekunde und war damit mehr als 5-6mal so
cast Solution bietet Eurex den Teilnehmern schnell wie noch im Dezember 2006. Bei Xetra-
eine funktional und technisch erweiterte An- Kunden mit optimaler Anbindung reduzierte sich
bindung fir den noch schnelleren Empfang die Round Trip-Zeit auf bis zu 3 Millisekunden.
von Marktdaten. Mit der Einfiihrung der Enhanced Transaction
= Die Enhanced Transaction Solution wartet Solution und der nicht persistenten Orders wird
mit einem Hochgeschwindigkeitszugang zu sich dieser Wert noch einmal deutlich verbessern.

den wichtigsten Handelsfunktionalitaten
von Eurex auf und konzentriert sich auf die
Verwaltung von Orders und Quotierungen.



Innovative Proximity Services

Je 100 Kilometer Abstand zwischen der Borse
und dem Rechner des Handelshauses kosten
trotz Lichtgeschwindigkeit rund eine Millisekunde
an Zeit. Um die Ubertragungsdauer zu mini-
mieren, haben Kunden daher ihre Rechner in
unmittelbarer Nachbarschaft zu den System-
servern der Borse aufgestellt. Rund 80 Kunden
nutzten am Ende des Berichtsjahres diese so ge-
nannten Proximity Services der Deutschen Borse.

Transaktionsabwicklung in Echtzeit

Die Deutsche Borse IT hat dariiber hinaus die
Leistungsfahigkeit ihrer Nachhandelsinfrastruktur
gesteigert. Dank der Einflihrung einer Abwick-
lungsumgebung der neuen Generation kann
Clearstream seinen Kunden nun eine ereignis-
gesteuerte Abwicklung in Echtzeit bieten. Die

fur den gesamten Abwicklungsprozess bendtigte
Zeit wurde fiir 99,5 Prozent aller Instruktionen
auf unter funf Minuten gesenkt und dadurch
eine noch effizientere Interoperabilitat mit den
verschiedenen Marktteilnehmern erreicht. Tat-
sachlich dauert die Abwicklung in der Regel
sogar nicht einmal eineinhalb Minuten. Auch
der Nachrichtenaustausch zwischen dem Zentral-
verwahrer (Central Securities Depository, CSD)
und dem internationalen Zentralverwahrer (ICSD)
der Gruppe Deutsche Borse kann dank der
Umstellung auf das ISO15022-Format fir die
Abwicklung und das Matching von SWIFT-Nach-
richten nunmehr in Echtzeit stattfinden. Dadurch
kdénnen die Kunden ihre Fristen besser einhalten.

Risikomanagement im Fokus

Kunden ein besseres und schnelleres Risikoma-
nagement zu ermdglichen, um so die Stabilitat
und Integritat der Finanzmarkte zu steigern —
darauf liegt das Hauptaugenmerk der im Herbst
2008 eingeflihrten neuen Version der Eurex-
Software. Eurex-Clearingmitglieder konnen seit-
dem ihre eigenen Positionen und die Positionen
der Nicht-Clearingmitglieder, fur die sie Kapital
und Sicherheiten (Margins) hinterlegt haben,
untertagig standig tberwachen. Dank dieser
Informationen kdnnen sie ihre Sicherheiten
effizient steuern und verwalten — ein erheblich
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besserer Schutz als die Risikoberechnungen
anderer Terminborsen oder Clearinghduser. Ab
Ende Marz 2009 wird die Risikoberechnung
dariber hinaus in Echtzeit und ereignisgesteuert
sein: Sobald sich eine Derivateposition veran-
dert, 16st dies eine Neuberechnung der Sicher-
heiten sowie der Barsalden der jeweiligen Teil-
nehmer aus. Ebenso werden die theoretischen
Preise immer dann neu taxiert, wenn sich der
zugrunde liegende Basispreis splrbar verandert.

Erhohter Risikoschutz

Die Gruppe Deutsche Borse hat auch die Funk-
tionalitaten fir das Risikomanagement weiter
ausgebaut. Ein Beispiel ist die Stopp-Funktion:
Diese stellte Eurex zunachst nur fur General
Clearingmitglieder (GCMs) zur Verfligung, damit
sie im Bedarfsfall die Handelstatigkeit eines
Nicht-Clearingmitglieds (NCM) stoppen kénnen.
Mit der neuen Eurex-Softwareversion kénnen
nun auch alle NCMs die Stopp-Funktion nutzen.
Zudem haben GCMs dank einer neuen Funktio-
nalitat die Moglichkeit, die Handelsaktivitaten
ihrer NCMs zu begrenzen, indem sie z.B. ein
Limit fir die kumulierte Gesamtquantitat im
Orderbuch oder auch fur die Orderanzahl setzen.

Die neuen Funktionalitaten sind fest in das
Eurex-System integriert. So verbessern sie die
Informationsflisse und -prozesse und reduzie-
ren die Risiken.

Mehr als nur Technologielieferant
fur die Gruppe

Das Segment Information Technology betreibt
auch auBerhalb der Handelsplattformen der
Gruppe Deutsche Borse Marktplatze, z.B. in
Wien, Dublin und seit 2008 in Sofia. AuBerdem
lauft der Handel auf Eurex Bonds® und Eurex
Repo® sowie der Strom- und CO,-Zertifikatehan-
del an der European Energy Exchange (EEX) in
Leipzig mit der Technologie der Deutschen Bdrse.

Neues externes Geschéaft in Luxemburg

Als ,Professionnel du Secteur Financier — ein vom
Finanzministerium in Luxemburg verliehener
Status — verfligt das Segment Information Tech-
nology Uber einen internationalen Kundenstamm.
Dank seiner Marktposition als neutraler und
zuverlassiger Partner mit fundiertem Technologie-
Know-how in der Finanzbranche konnte es sein
IT Managed Services-Angebot in Luxemburg

80 Kunden stellen
ihre Rechner bei der
Borse auf

Neue Funktionen fr
das Risikomanagement
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ISE wird als erstes
auf neuer Plattform
handeln

ausbauen und neue internationale Kunden fur
sein Application Service Provision-Portfolio ge-
winnen. So nutzt beispielsweise die ING eine
integrierte Investment-Management-Plattform,
die das Management von KapitalmaBnahmen
einschlieBt, und die Société Générale Securities
Services das Handels- und Risikomanagement,
wahrend die belgische Niederlassung der
Dresdner Bank Luxembourg auf die integrierte
Banking-Plattform baut.

Dartber hinaus hat Link Up Markets die Deutsche
Borse Information Technology mit dem Betrieb
ihrer IT-Infrastruktur und ihres Netzwerks be-
auftragt. Link Up Marktes ist ein Joint Venture
acht européischer Zentralverwahrer mit dem
Ziel, die Nachhandelsverarbeitung grenziber-
schreitender Wertpapiertransaktionen in Europa
effizienter und kostengunstiger zu gestalten
(siehe Kapitel Clearstream).

Anerkannte Information Technology

Die Systeme der Gruppe Deutsche Borse tber-
zeugen die Kunden mit ihrer Zuverlassigkeit
und hohen Handelsgeschwindigkeit. Das belegen
die Auszeichnungen, die die Deutsche Borse
2008 erhalten hat: Das Magazin ,Financial
News* zeichnete Eurex als ,Best Futures and
Options Exchange* aus — zum dritten Mal in
Folge. Den Preis ,Exchange of the Year” erhielt
Scoach vom Magazin ,Structured Products”.
Gewdirdigt wurde vor allem die Uberfiihrung
des Handels mit den rund 300.000 Produkten
auf das Xetra®-Handelssystem. Die Central
Facility for Funds von Clearstream wurde vom
Magazin ,The Banker® mit dem ,Technology
Award for Clearing and Settlement” bedacht.

Eine innovative Plattform flr alle
Handelssysteme der Gruppe

Die Anforderungen an die Schnelligkeit, Kapa-
zitat und Stabilitat der Handels- und Clearing-
systeme werden weiter zunehmen. Die Gruppe
Deutsche Borse entwickelt eine einheitliche
globale Plattform fiir ihre Systeme. Diese sieht
fur die verschiedenen Markte und Finanzinstru-
mente die gleiche Architektur sowie einheitliche
Schnittstellen bei der Datenlibertragung zwischen

den Systemen der Borse und denen der Han-
delsteilnehmer vor. Dabei kann die Gruppe
auf ihre langjahrige funktionale und technische
Erfahrung im Entwickeln und Betreiben von
innovativen und zuverlassigen Handels- und
Clearingsystemen vertrauen.

Bei der Entwicklung der neuen Plattform setzt
die Gruppe Deutsche Borse auf eine Kombination
aus Open Source-Komponenten, kommerzieller
Drittparteiensoftware und Eigenentwicklungen.
Dadurch gelingt es, den Einsatz von Ressourcen
und die Entwicklungszeit fiir den Bau zu opti-
mieren; gleichzeitig entwickelt die Gruppe so die
Logik der internen Geschaftsprozesse in eigener
Regie und schitzt ihr geistiges Eigentum.

Die neue Plattform ist modular aufgebaut. Die
Basis bildet eine gemeinsame technische Infra-
struktur, die auf extrem niedrige Latenz und
hohe Volumina ausgelegt ist. Auf dieser Infra-
struktur basieren anwendungsspezifische Module,
sodass die verschiedenen Anforderungen der
Markte von ISE, Eurex oder Xetra berlcksichtigt
werden. Der modulare Aufbau der Plattform
unterstitzt kiinftige Erweiterungen aufgrund
neuer Funktionalitaten und Geschaftsmaoglich-
keiten bestmoglich und reduziert deren techni-
sche Entwicklungszeiten. So kann die Gruppe
Deutsche Borse Markte — unabhangig von ihrer
GroBe und der Anlageklasse — effizient, schnell
und mit hochstem Durchsatz betreiben.

Als Erstes wird die ISE ihr Optionshandelssystem
auf die neue Plattform Uberflihren, danach
konnen sukzessive andere Markte der Gruppe
und Dritte auf die neue Umgebung migrieren.
Ziel ist es, Uber eine technische Infrastruktur
ein einheitliches gruppenweites Liquiditatsnetz-
werk mit Anschluss an alle Handelsplatze der
Gruppe und Dritter zu schaffen. Das ermoglicht
den Handel und nachgelagerte Prozesse nahezu
24 Stunden am Tag und er6ffnet neue Geschafts-
potenziale. Zusatzlich entstehen durch die ein-
heitliche Infrastruktur Synergien im Betrieb der
verschiedenen Markte der Gruppe sowie auf
Seiten der Handelsteilnehmer, die sich an diese
Markte anbinden — auch dies ein Beitrag zur
Integritat der Finanzmarkte.
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Trotz Finanzkrise
mehr Mitarbeiter

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter:

Stabilitat durch Wandel

Nichts ist so bestdndig wie der Wandel. Will
sich ein Unternehmen im globalen Wettbewerb
erfolgreich behaupten, muss es flexibel und
anpassungsfahig sein. Die Gruppe Deutsche
Borse begreift den Willen zur Veranderung

als Voraussetzung, um auch in der aktuellen
Finanzkrise ein stabiles und zuverlassiges
Arbeitsumfeld zu bieten. lhre Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter haben wiederholt bewiesen,
dass sie diesen Weg mitgehen und sich dem
Wandel stellen.

Mit ihrem bereits im September 2007 gestarteten
und bis 2010 laufenden Restrukturierungs-
programm hat sich die Gruppe Deutsche Borse
friihzeitig auf den héarteren Wettbewerb einge-
stellt — um ihren geschaéftlichen Erfolg nachhal-
tig zu sichern und weiterhin aus einer Position
der Starke heraus zu agieren. Nicht zuletzt dank
dieser Bereitschaft zum Wandel konnte die
Gruppe Deutsche Borse den Auswirkungen der
Finanzkrise erfolgreich trotzen. Sie konnte die
Beschaftigtenzahlen 2008 leicht erhdohen und
den Mitarbeitern einen sicheren, gleichzeitig
fordernden Arbeitsplatz in einem dynamischen
Umfeld bieten.

Gelebte Vielfalt

Das Team der Deutschen Borse spiegelt eine
Gesellschaft im Wandel wider. Das liegt zum
einen an der Herkunft der Mitarbeiter: Fast
die Halfte der Belegschaft stammt nicht aus
Deutschland. 65 Nationalitaten und 19 Stand-
orte in 16 Landern bedeuten Vielfalt par ex-
cellence. Hinzu kommt ihr unterschiedlicher
fachlicher Hintergrund: Bei der Deutschen Borse

arbeiten Physiker, Mathematiker und Informa-
tiker ebenso wie Wirtschafts- und Finanz-
experten oder Geisteswissenschaftler. Viele
Prozesse werden Uber Projektarbeit organisiert.
In den Projektteams und Abteilungen arbeiten
Beschaftigte aus verschiedenen Standorten
Hand in Hand. Gezielte Auslandseinsatze, etwa
bei der 2007 akquirierten ISE in New York,
fordern sprach- und kulturiibergreifendes Denken
und Handeln.

Vielfalt wird in der Gruppe Deutsche Borse schon
jetzt Tag fur Tag gelebt. Das Unternehmen wird
die ,Diversity* ihrer Belegschaft in den nachsten
Jahren weiter aktiv fordern und hat, um diesen
Vorsatz zu bekraftigen, die von der Bundesregie-
rung initiierte ,Charta der Vielfalt“ unterschrieben.

Entwicklungschancen fiir alle

Die Deutsche Borse erwartet von ihren Mitar-
beitern Wandlungsfahigkeit und fordert daher die
Bereitschaft, sich permanent weiterzuentwickeln.
Um moglichst allen Mitarbeitertypen gerecht zu
werden, bietet sie verschiedene Karrieremodelle:
Neben der klassischen Fuhrungslaufbahn steht
den Mitarbeitern eine Karriere als Experte oder
Projektmanager offen. Jeder Karrierepfad um-
fasst verschiedene Entwicklungsstufen, an die
entsprechende Titel und Vergilitungen gekoppelt
sind. Auf diese Weise konnen Mitarbeiter jen-
seits von konventionellen Hierarchien im Unter-
nehmen aufsteigen.



Hoch talentierte Mitarbeiter identifiziert und for-
dert die Gruppe Deutsche Bdrse im Rahmen
eines High Potential-Programms, an dem gegen-
wartig 21 Kolleginnen und Kollegen teilnehmen.
Durch Assessment Centers, Mentorengespréache
mit Vorstandsmitgliedern und Managing Directors,
Projekteinsatze und Seminare werden die High
Potentials auf leitende Positionen im Unterneh-
men vorbereitet. Bislang sind rund 60 Prozent
der Teilnehmer spater ins Management der
Gruppe Deutsche Borse aufgertckt.

Entwicklungsanreize schafft die Gruppe Deutsche
Borse auch durch ihr Weiterbildungsprogramm.
Sie fordert die Mitarbeiter ,on the job“ durch
gezielte Projekteinsatze und ,off the job“ in spe-
ziellen Fach- und Soft Skill-Trainings. Ausge-
wahlte Mitarbeiter entsendet sie in berufsbeglei-
tende ,Executive Education”-Programme der
US-amerikanischen Duke University, der Johann
Wolfgang Goethe-Universitat in Frankfurt am
Main, der Luxembourg School of Finance oder der
European Business School in Oestrich-Winkel.

Attraktives Vergiitungspaket
Leistungsorientierte und entwicklungsbereite
Mitarbeiter kdnnen zu Recht erwarten, dass

ihr Einsatz attraktiv vergitet wird. Nahezu alle
Beschaftigten der Gruppe werden tbertariflich
bezahlt. Die Vergltung besteht aus einem Fix-
gehalt und einem variablen Bonus, der 2008
trotz der aktuellen weltweiten Finanzkrise auf-
grund des hervorragenden Ergebnisses nicht ge-
kirzt wurde. Andere freiwillige Leistungen des
Arbeitgebers blieben ebenfalls komplett erhalten.
Zu diesen zahlen standortbezogen u.a.: Beitrag
zur betrieblichen Altersversorgung, vermogens-
wirksame Leistungen, Jobticket, Zuschuss zu
Essenskosten und Unfallversicherung.

Um die Mitarbeiter am langfristigen Unterneh-
menserfolg zu beteiligen, legt die Gruppe
Deutsche Borse seit 2003 einen Group Share
Plan auf. Die Konditionen dieses Programms
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sind auBergewdhnlich unter den DAX®-Konzernen:
Abhéangig von der Dauer ihrer Unternehmens-
zugehorigkeit konnten Mitarbeiter Aktien der
Deutschen Borse mit einem Abschlag von 30
oder 40 Prozent auf den Ausgabepreis kaufen.
Zusatzlich erhielten sie im Jahr 2008 aufgrund
des sehr guten Geschéftserfolgs zwei Bonus-
aktien je zehn gekaufte Aktien gratis.

Entwicklung der
Mitarbeiter aktiv
geférdert

Leitende Angestellte erhalten einen Teil ihres
leistungsabhangigen Jahresbonus im Rahmen
eines Tantiemeprogramms in Aktien der Deutsche
Borse AG. Somit kdnnen auch sie langfristig
Uber die Wertentwicklung der Aktien am Erfolg
des Unternehmens direkt partizipieren.

Blick nach vorn

Das Jahr 2008 war einschneidend in der Finanz-
branche — und es wird nicht das letzte bleiben,
das hochste Anforderungen an die Wandlungs-
fahigkeit und Innovationskraft eines Unterneh-
mens stellt. Die Gruppe Deutsche Borse wird
sich weiterhin dem Wandel stellen, um ihren
Mitarbeitern ein attraktives, perspektivenreiches
Arbeitsumfeld mit sehr guten Verdienst- und
Karrierechancen zu bieten.

Die Gruppe Deutsche Borse hat im November 2008
bereits den Grundstein flir eine neue Konzern-
zentrale in Eschborn gelegt. Ab Mitte 2010 wer-
den die Mitarbeiter im Raum Frankfurt wieder
unter einem Dach arbeiten — in einem rund

80 Meter hohen Neubau, der nach hochsten
okologischen Standards errichtet wird.

ab Mitte 2010
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Neue Konzernzentrale
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Reto Francioni, geb. 1955

Prof. Dr. jur.

Frankfurt am Main

Vorsitzender des Vorstands, Deutsche Borse AG
Chief Executive Officer

= Deutsche Borse Dienstleistungs AG
(Vorsitzender)
= Deutsche Borse Systems AG
(Vorsitzender)
= Eurex Clearing AG
(stellv. Vorsitzender)
= Eurex Frankfurt AG
(stellv. Vorsitzender)
= Clearstream International S.A.
(stellv. Vorsitzender des Board of Directors)
= Eurex Zirich AG
(stellv. Vorsitzender des Verwaltungsrats)

Andreas PreuB, geb. 1956
Dipl.-Kaufmann

Frankfurt am Main

Mitglied und seit 16.06.2008 stellvertretender
Vorsitzender des Vorstands, Deutsche Borse AG
verantwortlich fiir die Derivatives & Market
Data Division

Mitglied des Vorstands,

Deutsche Borse Dienstleistungs AG
Vorsitzender des Vorstands,

Eurex Clearing AG

Vorsitzender des Vorstands,

Eurex Frankfurt AG

Vorsitzender der Geschéftsleitung,
Eurex Zirich AG

Mitglied der Geschaftsfiihrung,
Eurex Deutschland

Vorsitzender der Geschéftsfihrung,
Eurex Services GmbH

= |nternational Securities Exchange, LLC
(Mitglied des Board of Directors)

= International Securities Exchange Holdings, Inc.
(Mitglied des Board of Directors)

= U.S. Futures Exchange LLC
(Mitglied des Board of Directors)

Thomas Eichelmann, geb. 1965
lic. oec. publ.

Minchen

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
Chief Financial Officer

Mitglied des Group Executive Management,
Clearstream Banking S.A.

Mitglied des Group Executive Management,
Clearstream International S.A.

Mitglied des Group Executive Management,
Clearstream Services S.A.

Mitglied des Vorstands,

Deutsche Bdrse Dienstleistungs AG

Mitglied des Vorstands,

Deutsche Borse Systems AG (bis 13.11.2008)

Deutsche Borse Systems AG

(seit 13.11.2008)

= Eurex Clearing AG

Eurex Frankfurt AG

V-Bank AG (vormals HW-invest AG)
Clearstream Banking S.A.

(Mitglied des Board of Directors)
Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
Clearstream Services S.A.

(Mitglied des Board of Directors)
Deutsche Bérse Finance S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)
Eurex Zirich AG

(Mitglied des Verwaltungsrats)
International Securities Exchange, LLC
(Mitglied des Board of Directors)
(seit 05.06.2008)

Frank Gerstenschlager, geb. 1960
Dipl.-Wirtschaftsingenieur

Darmstadt

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
verantwortlich flr die Cash Division

Mitglied des Vorstands,

Deutsche Borse Dienstleistungs AG
(bis 29.10.2008)

Vorsitzender der Geschéftsfihrung,
Frankfurter Wertpapierborse
Direktor,

Finnovation Ltd.

= Clearstream Banking AG

= Deutsche Borse Dienstleistungs AG
(seit 29.10.2008)

= Deutsche Borse Systems AG
(seit 13.11.2008)

= Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors)

= Scoach Holding S.A.
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Das Unternehmen: Vorstand / Mandate

Michael Kuhn, geb. 1954

Dr.-Ing.

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
Chief Information Officer

verantwortlich flr die Information Technology
Division

Vorsitzender des Group Executive Management,
Clearstream Services S.A. (bis 23.06.2008)
Vorsitzender des Vorstands,

Deutsche Borse Systems AG

Mitglied des Vorstands,

Deutsche Bdrse Dienstleistungs AG

(seit 06.11.2008)

= Deutsche Borse Dienstleistungs AG
(stellv. Vorsitzender) (bis 31.08.2008)
= Eurex Clearing AG
= Eurex Frankfurt AG
= Clearstream Services S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
= Deutsche Borse Systems Inc.
(Mitglied des Board of Directors)
= Eurex Zirich AG
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Jeffrey Tessler, geb. 1954

MBA

Luxemburg

Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse AG
verantwortlich flr die Clearstream Division

Chief Executive Officer,
Clearstream Banking S.A.

Chief Executive Officer,
Clearstream International S.A.
Vorsitzender des Vorstands,
Deutsche Bdrse Dienstleistungs AG
(seit 29.10.2008)

= Clearstream Banking AG
(Vorsitzender)

= Deutsche Borse Systems AG
(stellv. Vorsitzender)

= Deutsche Boérse Dienstleistungs AG
(bis 31.08.2008)

= Clearstream Banking S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)

= Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors)

= Clearstream Services S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)

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

Stand 31. Dezember 2008 (sofern nicht anders vermerkt)
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Aufsichtsratsmitglieder und ihre Mandate
in Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Dr. Manfred Gentz

Vorsitzender (seit 09.12.2008)

Président des Verwaltungsrats

Zurich Financial Services, Zirich

Président der Internationalen Handelskammer
(ICC) Deutschland, Berlin

= adidas AG, Herzogenaurach

= DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main

= Zurich Financial Services, Zirich
(Prasident des Verwaltungsrats)

Gerhard Roggemann

Stellvertretender Vorsitzender (seit 09.12.2008)
Vice Chairman

Hawkpoint Partners Ltd., London

= EFuro-Product-Services AG, Miinchen
(bis 27.06.2008)

= GP Glnter Papenburg AG, Schwarmstedt
(Vorsitzender)

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

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

= VHV Holding AG, Hannover
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Herbert Bayer

Gewerkschaftssekretar

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

= dwpbank — Deutsche WertpapierService
Bank AG, Frankfurt am Main

Udo Behrenwaldt
Unternehmensberater
Frankfurt am Main

Arcandor AG, Essen

Deutsche Asset Management Investment-
gesellschaft mbH, Frankfurt am Main
(stellvertretender Vorsitzender)

Deutsche Bank Privat- und Geschéfts-
kunden AG, Frankfurt am Main

Deutsche Vermogensbildungsgesellschaft mbH,
Frankfurt am Main (Vorsitzender)

Feri EuroRating Services AG (vormals Feri
Rating & Research AG), Bad Homburg
(stellvertretender Vorsitzender)

Feri Finance AG, Bad Homburg

= [nvestmentaktiengesellschaft fiir lang-
fristige Investoren TGV, Bonn
(stellvertretender Vorsitzender)
(seit 18.02.2008)

= BioCentive Ltd., Jersey
(Mitglied des Board of Directors)

= DWS Investment S.A., Luxemburg
(Mitglied des Board of Directors)
(bis 30.10.2008)

= InCentive Investment Ltd., Jersey
(Mitglied des Board of Directors)

Richard Berliand

Managing Director

J.P. Morgan Securities Ltd., London
J.P. Morgan Futures Inc., New York

= J.P. Morgan Cazenove Ltd., London
(Non-Executive Director)

= J.P. Morgan Clearing Corp., New York
(Mitglied des Board of Directors)
(seit 20.06.2008)

Birgit Bokel

Mitarbeiterin der Facility Management Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Hans-Peter Gabe

Mitarbeiter der Recruitment, Development &
Training Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Richard M. Hayden

Vice Chairman
GSC Group, London

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

Craig Heimark
Managing Partner
Hawthorne Group LLC, Palo Alto

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

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

AG fir die Neue Zlrcher Zeitung, Zlrich
(Mitglied des Verwaltungsrats)
BrainsToVentures AG, St. Gallen
(Président des Verwaltungsrats)
Christian Fischbacher Co. AG, St. Gallen
(Mitglied des Verwaltungsrats)

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

Credit Europe Bank S.A., Genf
(Vizeprasident des Verwaltungsrats)
Freie Presse Holding AG, Zlrich
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Habib Bank AG Zurich, Zlrich

(Mitglied des Verwaltungsrats)

Neue Zircher Zeitung AG, Zirich
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Private Client Bank AG, Ziirich

(Mitglied des Verwaltungsrats)

SNB Schweizerische Nationalbank, Zirich
und Bern (Mitglied des Bankrats)
Telsonic AG, Bronschhofen

(Préasident des Verwaltungsrats)

David Krell

(seit 01.01.2008)

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

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

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

BVV Pensionsfonds des Bankgewerbes AG,
Berlin (seit 01.01.2008)

BVV Versicherungsverein des
Bankgewerbes a.G., Berlin

Carl Zeiss AG, Oberkochen

Deutsche Bank Privat- und Geschafts-
kunden AG, Frankfurt am Main
(Vorsitzender)

BVV Versorgungskasse des Bank-
gewerbes e.V., Berlin

(Mitglied des Aufsichtsrats)

European Aeronautic Defence and Space
Company EADS N.V., Schiphol-Rijk
(Mitglied des Board of Directors)



Friedrich Merz
Mitglied des Bundestages
Rechtsanwalt

Mayer Brown LLP, Berlin

= AXA Konzern AG, Koln
= DBV-Winterthur Holding AG, Wiesbaden
= Interseroh AG, Koln (bis 28.02.2009)
= VG Immobilien AG, Bonn
= WEPA Industrieholding SE, Arnsberg
(seit 29.01.2009)
(Vorsitzender seit 31.01.2009)
= BASF Antwerpen N.V., Antwerpen
(Mitglied des Verwaltungsrats)
= Stadler Rail AG, Bussnang
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Friedrich von Metzler
Persdnlich haftender Gesellschafter
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA,
Frankfurt am Main

= DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main

Thomas NeifBe

(seit 21.01.2009)

Vorsitzender der Geschéftsfiihrung

Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main

Roland Prantl

Mitarbeiter der Configuration Management &
Quality Assurance Section

Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Sadegh Rismanchi

Mitarbeiter der Configuration Management &
Quality Assurance Section

Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

= Deutsche Borse Systems AG,
Frankfurt am Main

Dr. Erhard Schipporeit
Unternehmensberater
Hannover

CareerConcept AG, Miinchen

Fuchs Petrolub AG, Mannheim

(seit 06.05.2008)

Hannover Riickversicherung AG, Hannover
HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G., Hannover

SAP AG, Walldorf

Talanx AG, Hannover

TUI Travel plc., London

(Mitglied des Board of Directors,
non-executive)

Dr. Herbert Walter

Vorsitzender des Vorstands

Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main
(bis 19.01.2009)

= Allianz Beratungs- und Vertriebs-AG,
Minchen (bis 22.04.2008)

= Deutsche Lufthansa AG, Koln
(seit 29.04.2008)

= E.ON Ruhrgas AG, Essen

= Banco BPI S.A., Porto
(Mitglied des Board of Directors)

= Banco Popular Espafol S.A., Madrid
(Mitglied des Consejo de Administracién)

Otto Wierczimok

Mitarbeiter der Vaults Section

Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main
(bis 31.03.2008)

= Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main
(bis 31.03.2008)

Johannes Witt
Mitarbeiter der Central Billing Section
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Das Unternehmen: Aufsichtsrat/ Mandate

Ehemaliges Aufsichtsratsmitglied

Kurt F. Viermetz

(bis 08.12.2008)

Vorsitzender (bis 08.12.2008)
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen
(bis 10.10.2008)

Vice Chairman, im Ruhestand

JP Morgan-Gruppe, New York

= Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen
(Vorsitzender) (bis 10.10.2008)
= KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main

(Mitglied des Aufsichtsrats) (seit 01.01.2008)

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

Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen

Stand 31. Dezember 2008 (sofern nicht anders vermerkt)
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Bericht des Aufsichtsrats

Dr. Manfred Gentz
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

der Aufsichtsrat hat sich im abgelaufenen Geschéftsjahr intensiv mit der Lage und den
Perspektiven des Unternehmens befasst und dabei die ihm nach Gesetz und Satzung
obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Den Vorstand haben wir bei der Leitung des
Unternehmens regelmaBig beraten und die Geschéftsfiihrung der Gesellschaft iberwacht.
Wir waren in alle Entscheidungen von grundlegender Bedeutung eingebunden. Soweit
dies nach Gesetz, der Satzung oder der Geschaftsordnungen geboten war, hat der Auf-
sichtsrat nach griindlicher Prifung Beschluss gefasst.

Wir haben insgesamt neun Sitzungen abgehalten, davon vier auBerordentliche. In unse-
ren Sitzungen hat uns der Vorstand ausfiihrlich, zeitnah, umfassend schriftlich und
mundlich sowie den gesetzlichen Vorgaben entsprechend (ber den Gang der Geschafte,
die Lage der Gesellschaft und des Konzerns (einschlieBlich der Risikolage und des Risi-
komanagements) sowie Uber die Strategie und Planung des Unternehmens unterrichtet.
Sémtliche fir das Unternehmen bedeutende Geschaftsvorgange haben wir auf Basis
der Berichte des Vorstands im Plenum und in den Aufsichtsratsausschissen ausfihrlich
erortert. Durch die dichte zeitliche Frequenz sowohl der Plenums- als auch der Ausschuss-
sitzungen fand ein intensiver Dialog zwischen Aufsichtsrat und Vorstand statt. Auch in
der Zeit zwischen den Sitzungen wurden Einzelfragen in Gespréachen erortert und in
schriftlicher Form vom Vorstand berichtet. Der Vorstandsvorsitzende hat den Aufsichts-
ratsvorsitzenden dartiber hinaus fortlaufend Uber die aktuelle Entwicklung der Geschafts-
lage, wesentliche Geschéftsvorféalle und anstehende Entscheidungen informiert. Alle
Mitglieder des Aufsichtsrats haben im Jahr 2008 an mehr als der Hélfte der Aufsichtsrats-
sitzungen teilgenommen. Die durchschnittliche Teilnahmequote lag bei iber 90 Prozent.
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Schwerpunkte der Aufsichtsratstatigkeit

In unseren Aufsichtsratssitzungen haben wir uns vom Vorstandsvorsitzenden im Rahmen
seines CEO-Reports sowie von den flr die einzelnen Geschaftsbereiche zustandigen
Vorstandsmitgliedern kontinuierlich Gber aktuelle Entwicklungen und Initiativen informie-
ren lassen. Dabei wurden sowohl fir das Unternehmen relevante Projekte als auch
Marktentwicklungen und regulatorische Veranderungen erdrtert. Besonderes Augenmerk
wurde im Berichtsjahr auch auf die Finanzkrise und deren Auswirkungen auf die Gruppe
Deutsche Borse gelegt. Hierzu hat uns der Vorstand ausfihrlich unterrichtet. RegelmaBig
wurde der Aufsichtsrat iber die Entwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG auch

im Vergleich zu ihren Wettbewerbern informiert. Wir befassten uns dartber hinaus
eingehend mit dem Kostensenkungsprogramm fir die Gruppe Deutsche Borse. Ferner
berichtete der Vorstand Uber die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage der Beteiligungs-
gesellschaften der Deutsche Borse AG, insbesondere Uber die Nachhandelsaktivitaten
der Clearstream International S.A. und ihrer Tochtergesellschaften. Weiterhin haben wir
ber die Wachstumsstrategie der Gruppe Deutsche Borse beraten und strategische Weiter-
entwicklungen beschlossen. Das gemeinsam von Vorstand und Aufsichtsrat getragene
Ziel geht dahin, alle Moglichkeiten auszuschopfen, aus eigener Kraft profitabel zu wachsen,
ohne Akquisitionen und andere KonsolidierungsmafBnahmen auszuschlieBen.

Der Vorstand hat uns alle zustimmungspflichtigen Geschafte korrekt vorgelegt und wir
haben diesen Geschéaften zugestimmt. Auch im Ubrigen haben wir uns von der Recht-
maBigkeit des Handelns des Vorstands tberzeugt. Dabei haben wir den Rat der Rechts-
abteilung des Unternehmens und im Einzelfall auch externen Rechtsrat eingeholt.

In der Bilanzsitzung am 27. Marz 2008 haben wir uns in Anwesenheit des Abschluss-
prufers eingehend mit dem Jahres- und dem Konzernabschluss 2007 sowie den ent-
sprechenden Lageberichten befasst. Den Jahres- und Konzernabschluss 2007 haben wir
gebilligt. Damit sind wir der Empfehlung des Finanz- und Prifungsausschusses gefolgt,
der die Unterlagen bereits zuvor einer intensiven Prifung unterzogen hatte. Weitere
Beratungsschwerpunkte waren die Fremdverschuldungskapazitat des Unternehmens und
der Gruppe, die Zustimmung zum Budget flr das Geschaftsjahr 2008 unter Berlick-
sichtigung der International Securities Exchange (ISE) und die Verabschiedung der Tages-
ordnung fur die Hauptversammlung 2008. Zudem erorterten wir Wege, die Geschafts-
fihrung effektiver zu Uberwachen. Wir kamen Uberein, dass der Aufsichtsrat kilinftig
seinen Fokus noch stérker auf die Unternehmensstrategie und Angelegenheiten von
grundsatzlicher Bedeutung fur die Gesellschaft richten sollte. In diesem Zusammenhang
beschloss der Aufsichtsrat, flr bestimmte Geschéfte die seit Jahren unveranderten
Schwellenwerte, ab denen seine Zustimmung notwendig ist, anzupassen und zu erho-
hen. Erhoht wurden insbesondere die Schwellenwerte bei Beteiligungserwerben,

bei Darlehen, Birgschaften und Garantien sowie der Schwellenwert, ab dem eine Uber-
schreitung des jahrlichen Budgets der Gruppe Deutsche Borse die Zustimmung des
Aufsichtsrats erfordert.
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Unmittelbar vor der Hauptversammlung haben wir uns in der Sitzung am 21. Mai 2008
Uber strategische Initiativen sowie Uber die bevorstehende Hauptversammlung infor-
mieren lassen. In der Sitzung am 16. Juni 2008 berichtete der Vorstand Uber das Liquidi-
tadtsmanagement innerhalb der Gruppe Deutsche Bdrse. Darlber hinaus stimmte der
Aufsichtsrat einer Erhohung der Beteiligung an der European Energy Exchange (EEX)
zu. Weiterhin berichtete uns der Vorstand Uber das Projekt Link Up Markets. Dabei ver-
einbarten die Clearstream Banking AG, Frankfurt, und sechs andere flihrende nationale
Zentralverwahrer (CSDs) die Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens, um die
Abwicklung grenzliberschreitender Wertpapiergeschéfte effizienter zu gestalten.

In der auBerordentlichen Sitzung am 12. September 2008 wurde der Aufsichtsrat Uiber
Anfragen einzelner Aktionare informiert, die das integrierte Geschaftsmodell der Gruppe
Deutsche Borse hinterfragten. Dieses besteht darin, dass die Gruppe den Handel mit
Wertpapieren, das Clearing und die Abwicklung der getatigten Geschéfte aus einer Hand
anbietet. Der Aufsichtsrat hat in dieser Sitzung ausfihrlich die Frage diskutiert, ob das
integrierte Geschaftsmodell der Gruppe beibehalten werden soll. Nach eingehender
Diskussion bestatigte der Aufsichtsrat, am integrierten Geschaftsmodell festhalten zu
wollen. Ferner wurde der vom Nominierungsausschuss geleitete Prozess zur Ermittlung
von Kandidatenvorschlagen fur die turnusgemaB in der Hauptversammlung 2009 an-
stehende Wahl der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat vorgestellt.

In der ordentlichen Sitzung am 22. September 2008 befasste sich der Aufsichtsrat

mit strategischen Themen aus den einzelnen Geschéftsbereichen wie der Positionierung
des Kassamarktes im Wettbewerb mit auBerborslichen Handelsplattformen, den Innova-
tionen im Derivatesegment und verschiedenen Aktivitaten im Nachhandelsbereich. Da-
riber hinaus wurde er Uber den Planungsstand der neuen Konzernzentrale der Deutsche
Borse AG in Eschborn informiert. In einer auBerordentlichen Sitzung, ebenfalls am

22. September 2008, wurde ein Kooperationsvorhaben der ISE mit dem Plattformbe-
treiber Direct Edge erdrtert. Ziel dieser Kooperation ist es, nachhaltiges Wachstum im
Kassamarkt fir US-Aktien sicherzustellen.

In der auBerordentlichen Sitzung am 19. Oktober 2008 hat Herr Kurt Viermetz den Auf-
sichtsrat dartiber informiert, dass er mit Ablauf des 8. Dezember 2008 aus dem Auf-
sichtsrat ausscheiden und sein Mandat als Aufsichtsratsvorsitzender niederlegen werde.
Zudem hat der Aufsichtsrat den Antrag eines Aktionars auf Einberufung einer auBer-
ordentlichen Hauptversammlung erortert.

In der ordentlichen Sitzung am 8. Dezember 2008 beschéftigte sich der Aufsichtsrat
mit aktuellen Entwicklungen im Kassamarkt und im Clearing. Der Aufsichtsrat hat das
Budget fiir 2009 verabschiedet und erste Uberlegungen zur Dividende fiir das Geschéfts-
jahr 2008 erortert. Er hat sich ferner erneut tber das Vergltungssystem fir den Vor-
stand informiert und einen Beschluss Uber die kinftigen Anpassungen des Vergltungs-
systems getroffen. Dabei wurden neben den Verglitungsbestandteilen die wesentlichen
Vertragselemente und eine neu gestaltete Aufteilung der Kompetenzen zwischen Personal-
ausschuss und Aufsichtsrat infolge der jingsten Anderungen des Deutschen Corporate
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Governance Kodex beschlossen. Weitere Tagesordnungspunkte waren die Verabschiedung
der Entsprechenserklarung fur das Jahr 2008 und die Vorstellung der Ergebnisse der
Effizienzprifung sowie die Entscheidung Uber daraus resultierende MaBnahmen zur Um-
setzung. SchlieBlich hat der Aufsichtsrat den vom Nominierungsausschuss erarbeiteten
Kandidatenvorschlagen fir die Aufsichtsratswahl in der Hauptversammlung 2009 zu-
gestimmt. Im Anschluss an die ordentliche Sitzung fand am 8. Dezember 2008 eine
auBerordentliche Sitzung des Aufsichtsrats statt (siehe den Abschnitt ,Personalia“ am
Ende des Berichts).

Arbeit der Ausschiisse

Die insgesamt sechs Ausschuiisse des Aufsichtsrats haben die Aufgabe, Entscheidungen
und Themen fir das Plenum vorzubereiten. Soweit gesetzlich zulassig, sind auch einzelne
Entscheidungsbefugnisse auf die Ausschiisse Ubertragen worden. In den Aufsichtsrats-
sitzungen wurde jeweils ausfihrlich Uber die Ausschussarbeit durch die Ausschussvor-
sitzenden berichtet. Der Aufsichtsratsvorsitzende tbernimmt nach Geschaftsordnung
automatisch den Vorsitz im Personalausschuss, im Nominierungsausschuss sowie im
Ausschuss fur Strategieangelegenheiten. Die personelle Zusammensetzung der einzelnen
Ausschusse stellt sich wie folgt dar:

Zusammensetzung der Ausschuisse

Personalausschuss

Kurt F. Viermetz

(Vorsitz und Mitgliedschaft bis 08.12.2008)
Dr. Manfred Gentz

(Vorsitz und Mitgliedschaft ab 09.12.2008)
Richard M. Hayden

Friedrich von Metzler

Otto Wierczimok

Ausschuss fiir Strategieangelegenheiten
Kurt F. Viermetz

(Vorsitz und Mitgliedschaft bis 08.12.2008)
Dr. Manfred Gentz

(Vorsitz und Mitgliedschaft ab 09.12.2008)
Herbert Bayer

Birgit Bokel

Richard M. Hayden

Friedrich Merz

Gerhard Roggemann

Finanz- und Priifungsausschuss
Dr. Manfred Gentz

(Vorsitz bis 08.12.2008 und Mitgliedschaft bis

06.02.2009)
Dr. Erhard Schipporeit

(Vorsitz ab 09.12.2008; Mitgliedschaft bereits vorher)

Udo Behrenwaldt

Thomas NeiBe (Mitgliedschaft ab 03.02.2009)

Johannes Witt

Ausschuss fiir Technologiefragen
Craig Heimark (Vorsitzender)
Sadegh Rismanchi

Gerhard Roggemann

Dr. Herbert Walter

Ausschuss fiir Fragen von Clearing und Settlement
Hermann-Josef Lamberti (Vorsitzender)

Richard Berliand

Hans-Peter Gabe

Dr. Konrad Hummler

Nominierungsausschuss

Kurt F. Viermetz

(Vorsitz und Mitgliedschaft bis 08.12.2008)
Dr. Manfred Gentz

(Vorsitz und Mitgliedschaft ab 09.12.2008)
Richard Hayden

Friedrich von Metzler
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Der Personalausschuss hat insbesondere die Aufgabe, Dienstvertrage mit Vorstandsmit-
gliedern abzuschlieBen, anzupassen oder zu beenden. Im Berichtsjahr ist der Personal-
ausschuss vier Mal zusammengetreten. Zu Beginn des Jahres wurden der Bonus der
Vorstande fur das Jahr 2007 verabschiedet und die Ziele fur das Jahr 2008 festgelegt.
Weiterhin beschaftigte sich der Personalausschuss mit der Wiederbestellung von Herrn
Andreas PreuB3 als Mitglied des Vorstands der Deutsche Borse AG sowie seiner Ernen-
nung zum stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden. Der Ausschuss widmete sich im
Geschaftsjahr 2008 zudem den vergiitungsrelevanten Anderungen im Deutschen Cor-
porate Governance Kodex und erarbeitete die Beschlisse des Aufsichtsrats tber die
Weiterentwicklung von Struktur und Elementen des Vergltungssystems sowie die zuge-
horigen Prozesse zur Umsetzung der Ziffer 4.2.2 des Deutschen Corporate Governance
Kodex in seiner neuen Fassung.

Der Ausschuss fiir Strategieangelegenheiten hat im Berichtszeitraum vier ordentliche
und eine auBerordentliche Sitzung abgehalten. Der Ausschuss behandelte den Status
strategischer Projekte im Detail und erorterte dabei mogliche Wachstumesinitiativen.
Des Weiteren wurde die Strategie der Gruppe Deutsche Borse flir das dem Handel
nachgelagerte Geschaft besprochen und die strategische Planung flir das Unternehmen
verabschiedet. Aktuelle strategische Themen wurden dariber hinaus insbesondere in
den ordentlichen und auBerordentlichen Sitzungen des Gesamtaufsichtsrats behandelt.

Der Finanz- und Priifungsausschuss hielt im Berichtszeitraum acht Sitzungen ab. In
Gegenwart des Abschlussprifers erorterte der Finanz- und Prifungsausschuss die Jahres-
abschlisse und den Prifbericht fir das Geschaftsjahr 2007. Des Weiteren beschéftigte
er sich mit den Zwischenberichten flir das erste und dritte Quartal, dem Halbjahresfinanz-
bericht, der einer priuferischen Durchsicht unterzogen wurde, sowie mit dem vorlaufigen
Ergebnis des ersten Halbjahres 2008. Er holte die erforderliche Unabhangigkeitserklarung
des Abschlussprufers ein, bereitete den Vorschlag des Aufsichtsrats an die Hauptver-
sammlung im Mai 2008 zur Wahl des Abschlussprifers vor und erdrterte das Honorar
fur den Abschlussprifer. Der Abschlussprifer unterstiitzte den Finanz- und Prifungs-
ausschuss bei allen wesentlichen Fragen der Rechnungslegung und der regelmaBigen
Uberwachungstatigkeit. Bedeutende Themen waren zudem das Risikomanagement

der Gruppe Deutsche Borse, das Thema Compliance sowie Berichte liber das Interne
Kontrollsystem und der Revisionsbericht. Die Mitglieder des Ausschusses haben sich
Uber diese Themen einschlieBlich der angewandten Methoden und Systeme sowie
deren Effizienz regelmaBig unterrichten lassen und sie eingehend erortert. Als weitere
Themen wurden im Finanz- und Prifungsausschuss die finanziellen Auswirkungen des
Umzugs nach Eschborn, die Initiativen zur Optimierung der Kapitalstruktur und ihre Kon-
sequenzen sowie der Status aktueller Nearshoring-Initiativen ausfihrlich erortert. In seiner
letzten Sitzung im Berichtszeitraum hat der Ausschuss das Budget 2009 und die Ent-
sprechenserklarung intensiv erortert und dem Aufsichtsrat zur Zustimmung empfohlen.
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Der Ausschuss fiir Technologiefragen befasste sich in vier Sitzungen im Berichtszeit-
raum mit den Weiterentwicklungen der Handelssysteme Xetra® und Eurex® im Rahmen
der Einfihrung neuer Releases im Jahr 2008. In diesem Zusammenhang erorterte das
Gremium die Verbesserungen im Bereich der teilnehmerseitigen Systemschnittstellen
und des algorithmischen Handels. Darilber hinaus lieB sich der Ausschuss flir Techno-
logiefragen eingehend Uber die IT-Strategien im Segment Clearstream und bei der Eurex
Clearing AG unterrichten und erorterte die Integration der IT-Systeme bei der ISE. In
der letzten Sitzung des Berichtsjahres wurde der IT-Projektplan 2009 fir die Gruppe
Deutsche Borse detailliert besprochen.

Der Clearing- und Settlementausschuss erorterte in zwei Sitzungen im Geschaftsjahr
2008 die Clearing- und Nachhandelstrategie der Gruppe Deutsche Borse und konzen-
trierte sich dabei auf die strategischen Herausforderungen in diesen Bereichen. Zudem
standen regulatorische Entwicklungen und strukturelle Veranderungen im Nachhandels-
geschaft im Vordergrund, so wurde u. a. der Fortschritt bei der Umsetzung des Projekts
TARGET2-Securities behandelt. Einen weiteren Schwerpunkt stellten die Projektberichte
der Clearstream Banking AG zur Reduktion der grenziberschreitenden Transaktionskosten
in Europa dar (Projekt Link Up Markets).

Die Arbeit des Nominierungsausschusses konzentrierte sich in sechs Sitzungen auf die
Vorbereitung der Wahl der Anteilseignervertreter des Aufsichtsrats durch die Hauptver-
sammlung 2009. Der Nominierungsausschuss lieB sich Uber geeignete Kandidaten fur
die Wahl extern beraten und empfahl dem Aufsichtsrat nach eingehender Erorterung
der Alternativen eine Kandidatenliste. Als weiteres Thema Uberprifte der Ausschuss
unter Hinzuziehung externer Experten die bestehende Vergitung des Aufsichtsrats und
kam zu dem Resultat, dass derzeit kein Anpassungsbedarf besteht. Der Nominierungs-
ausschuss beschaftigte sich zudem mit der Vorbereitung der Wahl des Aufsichtsrats-
vorsitzenden und seines Stellvertreters im Rahmen der auBerordentlichen Sitzung des
Aufsichtsrats am 8. Dezember 2008.

Der Aufsichtsrat wurde Uber die Sitzungen der Aufsichtsratsausschisse kontinuierlich
und umfassend informiert.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Das Thema Corporate Governance besitzt fiir den Aufsichtsrat einen hohen Stellenwert.
So haben wir uns entschlossen, in unserer jahrlichen Entsprechenserklarung nach § 161
Aktiengesetz (AktG) nicht nur zu den Empfehlungen, sondern auch zu den Anregungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex auf freiwilliger Basis ohne Rechtspflicht
Stellung zu nehmen. Die Erklarung haben wir auf der Internetseite der Gesellschaft unter
www.deutsche-boerse.com > Investor Relations > Corporate Governance > Entspre-
chenserklarung offentlich zugéanglich gemacht. Weitere Ausfiihrungen zur Corporate Gover-
nance in der Gruppe Deutsche Borse sind dem von Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam
verabschiedeten Bericht auf den Seiten 62 bis 72 dieses Geschaftsberichts zu entnehmen.
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Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Berlin, hat den Jahresabschluss der
Deutsche Borse AG und den Konzernabschluss sowie die entsprechenden Lageberichte
unter Einbeziehung der Buchflhrung geprift und mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen. Ebenfalls wurde der Halbjahresfinanzbericht einer priferischen
Durchsicht durch KPMG unterzogen.

Die Abschlussunterlagen und Berichte der KPMG wurden uns rechtzeitig zur Einsicht
ausgehandigt. Der Abschlussprifer hat sowohl an den entsprechenden Sitzungen des
Finanz- und Prifungsausschusses als auch an der Bilanzsitzung des Gesamtaufsichts-
rats teilgenommen. Er berichtete Uiber die wesentlichen Ergebnisse seiner Prifung; ins-
besondere hat er Erlauterungen zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
und des Konzerns abgegeben und uns flir ergdnzende Auskiinfte zur Verfligung gestanden.

Der Finanz- und Priifungsausschuss hat die Abschlussunterlagen und die Berichte der
KPMG intensiv mit dem Abschlussprufer erortert und einer eigenen sorgfaltigen Prifung
unterzogen. Er ist zu der Uberzeugung gelangt, dass die Berichte den gesetzlichen
Anforderungen aus §§ 317, 321 HGB gentigen. Uber die Priifung hat der Ausschuss
dem Aufsichtsrat berichtet und dem Aufsichtsrat die Billigung von Jahresabschluss und
Konzernabschluss einschlieBlich der Lageberichte empfohlen.

Nach eigener Prufung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses, des Lageberichts
und des Konzernlageberichts haben wir dem Ergebnis der Prifung durch den Abschluss-
prifer zugestimmt. Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer Prifung sind keine
Einwande zu erheben. Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresab-
schluss und den Konzernabschluss in der Sitzung vom 23. Marz 2009 entsprechend
der Empfehlung des Finanz- und Prifungsausschusses gebilligt. Damit ist der Jahres-
abschluss der Deutsche Borse AG festgestellt. Den Vorschlag des Vorstands flr die Ver-
wendung des Bilanzgewinns hat der Finanz- und Prifungsausschuss insbesondere vor
dem Hintergrund der Liquiditat der Gesellschaft und ihrer Finanzplanung sowie der
Bertcksichtigung der Aktionarsinteressen eingehend mit dem Vorstand diskutiert. Der
Finanz- und Prifungsausschuss hat sich nach dieser Diskussion und eigener Prifung
fur den Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns ausgesprochen.
Auch der Aufsichtsrat hat sich nach eigener Prifung dem Vorschlag des Vorstands zur
Verwendung des Bilanzgewinns angeschlossen.

Personalia
Im Berichtszeitraum haben sich folgende personelle Anderungen im Aufsichtsrat ergeben:

Durch Gerichtsbeschluss vom 12. Dezember 2007 ist Herr David Krell mit Wirkung zum
1. Januar 2008 zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden. Diese Bestellung, ebenso
wie die von Herrn Dr. Konrad Hummler, der mit Beschluss vom 11. September 2007
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gerichtlich bestellt wurde, wurde durch die Hauptversammlung am 21. Mai 2008 bestatigt.
Herr Kurt Viermetz hat mit Ablauf des 8. Dezember 2008 sein Mandat als Aufsichts-
ratsvorsitzender niedergelegt und ist aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden.

In der auBerordentlichen Sitzung am 8. Dezember 2008 hat der Aufsichtsrat Herrn

Dr. Manfred Gentz mit Wirkung zum 9. Dezember 2008 zum Vorsitzenden des Aufsichts-
rats gewahlt. Mit der Wahl zum Aufsichtsratsvorsitzenden wurde Herr Dr. Manfred Gentz
nach der Geschaftsordnung fiir den Aufsichtsrat automatisch Vorsitzender des Strategie-,
Personal- und Nominierungsausschusses. Weiterhin hat der Aufsichtsrat Herrn Gerhard
Roggemann mit Wirkung zum 9. Dezember 2008 zum stellvertretenden Vorsitzenden
des Aufsichtsrats und Herrn Dr. Erhard Schipporeit mit Wirkung zum gleichen Termin
zum neuen Vorsitzenden des Finanz- und Prifungsausschusses gewahlt. Herr Dr. Erhard
Schipporeit I6ste damit Herrn Dr. Manfred Gentz ab, der seinen Ausschussvorsitz im
Zuge seiner Wahl zum Aufsichtsratsvorsitzenden niedergelegt hatte. Herr Dr. Manfred
Gentz gehorte dem Finanz- und Prifungsausschuss zunachst noch weiter als Mitglied
an, bis er mit Wirkung zum 6. Februar 2009 seine Mitgliedschaft im Finanz- und
Prifungsausschuss beendete. Per Gerichtsbeschluss vom 16. Januar 2009 wurde
Herr Thomas NeiBe als neues Mitglied des Aufsichtsrats bestellt. Mit Wirkung zum

3. Februar 2009 wurde er zum Mitglied des Finanz- und Prifungsausschusses gewahlt.

Herr Andreas Preu wurde durch Beschluss des Aufsichtsrats vom 16. Juni 2008 fir
funf Jahre wiederbestellt. Seine Amtszeit endet zum 31. Méarz 2014. Herr Preul wurde
in derselben Sitzung mit sofortiger Wirkung zum stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden
der Deutsche Borse AG ernannt.

Das Vorstandsmandat von Herrn Thomas Eichelmann endet einvernehmlich zum
30. April 2009. Der Aufsichtsrat dankt Herrn Thomas Eichelmann schon jetzt fir die
sehr erfolgreiche Arbeit.

Unser personlicher Dank gilt dem ausgeschiedenen Aufsichtsratsmitglied und ehemaligen
Aufsichtsratsvorsitzenden Herrn Kurt Viermetz fir seine besonderen Verdienste um die
Deutsche Borse AG, fir deren Weiterentwicklung er sich unermudlich und mit groBem
Engagement eingesetzt hat. Dartiber hinaus bedankt sich der Aufsichtsrat bei allen seinen
Mitgliedern, die den Aufsichtsrat zum Ablauf der Hauptversammlung verlassen werden,
sowie beim Vorstand, allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie den Arbeitnehmer-
vertretungen fir die geleistete Arbeit. Sie haben erneut entscheidend zu einem erfolg-
reichen Geschaftsjahr der Gruppe Deutsche Borse beigetragen.

Frankfurt am Main, den 23. Marz 2009
Fur den Aufsichtsrat:

[ o [l

Dr. Manfred Gentz
Vorsitzender
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GroBe Ubereinstim-
mung mit Corporate
Governance Kodex

Corporate Governance-Bericht

Corporate Governance steht fiir die verant-
wortungsbewusste Fiihrung und Kontrolle des
Unternehmens und unterstiitzt die langfristige
Wertschopfung. Gute Corporate Governance
fordert das Vertrauen der Anleger, Geschafts-
partner, Mitarbeiter und der Finanzmarkte
und ist damit fiir einen nachhaltigen Unter-
nehmenserfolg unentbehrlich. Die Gruppe
Deutsche Borse misst den Prinzipien verant-
wortungsvoller Unternehmensfiihrung hohe
Bedeutung bei.

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
erklaren, dass den Empfehlungen der ,Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance
Kodex“ in der Fassung vom 14. Juni 2007 mit
einer Einschrdnkung durchgangig entsprochen
wurde. Den Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex in der Fassung vom
6. Juni 2008 (veroffentlicht am 8. August 2008
im elektronischen Bundesanzeiger) wurde und
wird mit zwei Einschrankungen entsprochen.

Der Empfehlung, fur die D&O-Versicherung
(Directors & Officers-Versicherung, Haftpflichtver-
sicherung flir Vermogensschaden) angemessene
Selbstbehalte zu vereinbaren, folgt die Gesell-
schaft seit dem 1. Januar 2008 nicht mehr.
Die von der Deutsche Borse AG abgeschlossene
D&O-Versicherung schlieBt einen Schutz fur
vorsatzliche Pflichtverletzung aus. Demzufolge
stellt sich nur im Rahmen fahrlassig begangener
Pflichtverletzungen die Frage nach der Verein-
barung eines Selbstbehalts. Tatsachlich ist

ein Selbstbehalt in Fallen von Fahrlassigkeit

in anderen Landern bis heute eher unublich.
Der Selbstbehalt kénnte deshalb das Ziel der
Gesellschaft beeintrachtigen, ihre Gremien

mit herausragenden Personlichkeiten aus dem
Ausland zu besetzen, die Uber groBe unter-
nehmerische Erfahrung verfiigen.

In seiner Neufassung vom 6. Juni 2008 emp-
fiehlt der Kodex bei Abschluss von Vorstandsver-
tragen Hochstgrenzen fir Abfindungszahlungen
(Abfindungs-Caps) zu vereinbaren. In Bezug
auf diese Empfehlung ist anzumerken, dass sich
der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG bereits
in der Vergangenheit intensiv mit der Frage von
Abfindungs-Caps auseinandergesetzt hat. Bei-
spielsweise enthalten die Vorstandsvertréage
bereits heute Limitierungen fir Abfindungszah-
lungen im Falle eines Kontrollwechsels. Wenn es
zu einem Abschluss eines neuen oder zur Ver-
langerung eines bestehenden Vorstandsvertrags
kommt, werden der Aufsichtsrat beziehungs-
weise der zustandige Ausschuss des Aufsichts-
rats der Deutsche Borse AG eine Umsetzung
der Empfehlung im Einzelfall prifen.

Abweichungen von den Anregungen des Kodex
werden von Vorstand und Aufsichtsrat ebenfalls
offengelegt, ohne dass hierfir eine Rechtspflicht
bestlinde. Den Anregungen des Kodex wurde
und wird Uberwiegend entsprochen.

Der Anregung des Kodex hinsichtlich einer Uber-
tragung der Hauptversammlung tber moderne
Kommunikationsmedien wird die Deutsche
Borse AG insoweit nachkommen, als die Aktio-
nare die Reden der Verwaltung auch bei der
Hauptversammlung 2009 wieder im Internet
verfolgen konnen. Die Entscheidung Uber eine
vollstandige Ubertragung der Hauptversamm-
lung 2009 im Internet wurde noch nicht getroffen.

Der Anregung getrennter Vorbesprechungen
fur Aufsichtsratssitzungen durch Vertreter der
Aktionare und der Arbeitnehmer wurde und
wird nicht generell gefolgt. Der Aufsichtsrat
der Deutsche Borse AG hat in Abweichung zu



Ziffer 3.6 Abs. 1 des Kodex beschlossen, ge-
trennte Vorbereitungstreffen vor den Aufsichts-
ratssitzungen nicht standardmaBig abzuhalten,
sondern nur nach Bedarf.

Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG

Der Aufsichtsrat Uberwacht und beréat den
Vorstand bei der Leitung des Unternehmens.
Wichtige unternehmerische Entscheidungen
sind an seine Zustimmung gebunden. Das
Aufsichtsratsplenum beschlieBt auf Vorschlag
seines Personalausschusses das Vergltungs-
system flir den Vorstand einschlieBlich der
wesentlichen Vertragselemente und Gberprift
es regelmaBig.

Der Aufsichtsrat setzt sich aktuell noch aus

21 Mitgliedern zusammen. Aufgrund des Be-
schlusses der Hauptversammlung der Deutsche
Borse AG vom 21. Mai 2008 wird der Auf-
sichtsrat mit Ablauf der Hauptversammlung
am 20. Mai 2009 um drei Mitglieder reduziert
und kunftig aus 18 Mitgliedern (zwolf Anteils-
eignervertreter und sechs Arbeitnehmervertreter)
bestehen. Die Hauptversammlung 2009 wahlt
alle Vertreter der Anteilseigner neu; die Amtszeit
der bisherigen Vertreter endet mit Ablauf der
Hauptversammlung 2009.

Herr Kurt Viermetz hat sein Mandat als Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats mit Ablauf des 8. Dezem-
ber 2008 niedergelegt. Der Aufsichtsrat der
Deutsche Borse AG wahlte in seiner Sitzung am
8. Dezember 2008 mit Wirkung zum 9. Dezem-
ber 2008 Herrn Dr. Manfred Gentz zum Vorsit-
zenden des Aufsichtsrats und Herrn Gerhard
Roggemann zum stellvertretenden Vorsitzenden
des Aufsichtsrats. Mit gerichtlichem Beschluss
vom 14. Januar 2009 wurde Herr Thomas NeifBe
in den Aufsichtsrat bestellt.

Arbeit in den Ausschiissen des Aufsichtsrats
Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG hat
sechs Ausschisse gebildet. Aktuell bestehen ein
Strategieausschuss, ein Finanz- und Prifungs-
ausschuss, ein Personalausschuss, ein Nominie-
rungsausschuss, ein Technologieausschuss
sowie ein Ausschuss flr Fragen von Clearing
und Settlement.
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Der Aufsichtsrat wird tber alle Sitzungen der
Aufsichtsratsausschiisse kontinuierlich und
umfassend informiert. Die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats und seiner Ausschusse ist
im Bericht des Aufsichtsrats auf den Seiten 54
bis 61 dargestellt.

Effizienzpriifung zur Optimierung der
Aufsichtsratsarbeit

Die Deutsche Borse AG versteht eine regelmaBige
Uberpriifung der Effizienz des Aufsichtsrats als
wichtigen Bestandteil guter Corporate Gover-
nance. Der Empfehlung des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex folgend, hat sich der
Aufsichtsrat der Deutsche Bdrse AG auch im
Geschaftsjahr 2008 mit der Uberpriifung der
Aufsichtsratsarbeit befasst. Unter Einbeziehung
externer Experten wurde die Arbeit des Aufsichts-
rats eingehend untersucht. Dabei wurde erneut
bestatigt, dass alle sechs Ausschiisse des Auf-
sichtsrats die fur das Unternehmen wesentlichen
Kernthemen detailliert und griindlich behandeln.

Aufsichtsrat um drei
Mitglieder reduziert

Die Ergebnisse der Effizienzprifung wurden in
der letzten Sitzung des Aufsichtsrats im Berichts-
jahr erortert. Zudem wurde die Umsetzung von
Handlungsempfehlungen zur weiteren Optimie-
rung der Aufsichtsratsarbeit beschlossen.

Enge Kooperation zwischen Vorstand

und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten im besten
Interesse der Deutsche Borse AG eng und
vertrauensvoll zusammen. Der Vorstand infor-
miert den Aufsichtsrat regelmaBig, zeitnah und
umfassend Uber alle Fragen der Planung, der
Geschaftsentwicklung, der Risikolage und des
Risikomanagements im Unternehmen. Er stimmt
die strategische Ausrichtung des Unternehmens
mit dem Aufsichtsrat ab und erortert mit ihm

in regelmaBigen Abstanden den Stand der Stra-
tegieumsetzung. Der Vorstand berichtet zudem
Uber die im Unternehmen angewandten Kon-
trollsysteme (Risikomanagement, Internes
Kontrollsystem, Compliance, Interne Revision).
Mit diesen beschaftigt sich auch der Finanz-
und Prifungsausschuss jeweils intensiver und
berichtet seinerseits dazu an den Gesamtauf-
sichtsrat. Die Geschaftsordnung des Vorstands
legt fest, welche Angelegenheiten dem Gesamt-
vorstand vorbehalten sind und welche Mehrheiten

Aufsichtsrat bildet
sechs Ausschisse
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Directors’ Dealings
aktuell im Internet
- deutsche-
boerse.com/ir

bei Vorstandsbeschlissen erforderlich sind. Die
Ressorts der einzelnen Vorstandsmitglieder sind
im Geschaftsverteilungsplan dargelegt.

Directors’ Dealings

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichts-
rats der Deutsche Bérse AG mussen nach §15a
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) offen-
legen, wenn sie Deutsche Borse-Aktien und
-Derivate kaufen oder verkaufen. Eine detaillierte
Darstellung der Geschéfte von Fluhrungsper-
sonen ist Uber die Homepage der Deutsche
Borse AG einsehbar.

Der Besitz von Aktien der Gesellschaft oder sich
darauf beziehender Finanzinstrumente der ein-
zelnen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
der Gesellschaft war zu keinem Zeitpunkt direkt
oder indirekt groBer als 1 Prozent der von der
Gesellschaft ausgegebenen Aktien. Der Gesamt-
besitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
glieder der Deutsche Borse AG betrug zu keinem
Zeitpunkt mehr als 1 Prozent der von der Gesell-
schaft ausgegebenen Aktien. Es lag somit kein
mitteilungsbedrftiger Besitz nach Ziffer 6.6 des
Deutschen Corporate Governance Kodex vor.

Transparente Berichterstattung

Um eine groBtmogliche Transparenz und Chan-
cengleichheit fur alle zu gewahrleisten, folgt die
Unternehmenskommunikation dem Anspruch:
Alle Zielgruppen mussen alle Informationen zum
gleichen Zeitpunkt erhalten. In ihrem Finanz-
kalender informiert die Deutsche Borse AG des-
halb Aktionare, Analysten, Aktionarsvereinigun-
gen, Medien und die interessierte Offentlichkeit
Uber die wichtigsten Termine, wie die Hauptver-
sammlung oder die Veroffentlichung von Finanz-
kennzahlen. Neben Ad-hoc-Meldungen und
Informationen zu Directors’ Dealings und
Stimmrechtsmitteilungen sind auch Geschafts-
berichte, Zwischenberichte und Unternehmens-
nachrichten unter www.deutsche-boerse.com
abrufbar. Uber den Jahresabschluss informiert
die Deutsche Borse in einer Analysten- und
Investorenkonferenz. Anlasslich der Zwischen-
berichte bietet sie jeweils Telefonkonferenzen
fur Analysten und Investoren an.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

In ihrem Geschéftsbericht informiert die Deutsche
Borse AG ihre Anteilseigner und die interessierte
Offentlichkeit Gber die Geschaftszahlen 2008.

Aktuelle Informationen veréffentlicht sie im
Geschaftsjahr mit dem Halbjahresfinanzbericht
sowie den Zwischenberichten flir das erste und
dritte Quartal. Die Jahresabschlussunterlagen
sowie der Geschaftsbericht erscheinen binnen
90 Tagen nach dem Ende des Geschaftsjahres
(31. Dezember), die Zwischenberichte binnen
45 Tagen nach Ende des jeweiligen Quartals.
Der Jahresabschluss wird nach Vorbereitung
durch den Finanz- und Prifungsausschuss
intensiver im Gesamtaufsichtsrat und mit dem
Wirtschaftsprifer erortert, gepruft und gebilligt.

Den Halbjahresfinanzbericht und die Zwischen-
berichte flr das erste und dritte Quartal erortert
der Vorstand mit dem Finanz- und Prifungsaus-
schuss vor der Verdffentlichung. Abschlusspriifer
flr den Jahres- und Konzernabschluss 2008
der Deutsche Borse AG ist die KPMG AG Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, Berlin (KPMG).
Die Hauptversammlung 2008 wahlte KPMG
auch als Prifer fur die priferische Durchsicht des
Halbjahresfinanzberichts. Vor der Wahl hatte der
Finanz- und Prifungsausschuss zunachst eine
Erklarung eingeholt, dass keine personlichen,
geschaftlichen, finanziellen oder sonstigen Be-
ziehungen zwischen dem Prifer und seinen Or-
ganen und Prifungsleitern einerseits und dem
Unternehmen und seinen Organmitgliedern an-
dererseits bestehen, die Zweifel an der Unab-
hangigkeit des Prifers begriinden.

In der Abschlussprifung hat KPMG keine Tat-
sachen festgestellt, denen zufolge die von Vor-
stand und Aufsichtsrat nach §161 Aktiengesetz
(AktG) abgegebene Entsprechenserklarung
unrichtig ist.

Anreizprogramme fiir leitende Angestellte
und Mitarbeiter

Group Share Plan: Der geschaftliche Erfolg der
Gruppe Deutsche Borse ware nicht denkbar
ohne das Engagement und die Leistung ihrer
Mitarbeiter. Vorstand und Aufsichtsrat der
Deutsche Borse AG belohnen diesen Einsatz
u.a. mit dem Group Share Plan (GSP), dem
gruppenweiten Programm zur Beteiligung der
Mitarbeiter am Unternehmenserfolg. 2008
konnten teilnahmeberechtigte Mitarbeiter bis
zu 300 Aktien mit einem Nachlass von 30
bzw. 40 Prozent erwerben, je nach Dauer der



Betriebszugehdrigkeit. Jeder Teilnehmer er-
hielt fir jeweils zehn gekaufte Deutsche Borse-
Aktien zwei Deutsche Borse-Aktien zusatzlich
(,Bonusaktien“). Die Teilnehmer missen alle
GSP-Aktien mindestens zwei Jahre halten.

Auch flr ihr Tochterunternehmen International
Securities Exchange (ISE) hat die Deutsche Borse
im Jahr 2008 einen Group Share Plan aufgelegt.
AuBerdem konnten ISE-Mitarbeiter nachtraglich
an der Tranche 2007 teilnehmen. Teilnahme-
berechtigte Mitarbeiter konnten mit ihrem erdien-
ten Bonus und einer individuellen Zuzahlung
Bezugsrechte auf Aktien der Deutsche Borse AG
erwerben. Die Leistungen erfolgen nach einem
bzw. zwei Jahren flr die nachtraglich gewahrte
Tranche 2007 sowie nach drei Jahren flr die
Tranche 2008.

Aktientantiemeprogramm: Fir leitende Ange-
stellte der Deutsche Borse AG und ihrer Tochter-
unternehmen sowie flr Mitglieder der Geschafts-
fihrungen der Tochterunternehmen gilt das
gleiche Aktientantiemeprogramm (ATP) wie fur
die Mitglieder des Vorstands der Deutsche
Borse AG. Das ATP wird im Verglitungsbericht
detailliert beschrieben (siehe Seiten 66 bis 72).
Die Berechtigten partizipieren mit dem ATP am
Unternehmenserfolg und steigern ihre Identifi-
kation mit dem Unternehmen. Die Anzahl der
gewahrten ATP-Aktien flr jeden Berechtigten
ergibt sich aus der Division des individuellen
Bonus, der flr den Berechtigten jahrlich fur
das ATP festgelegt wird, durch den Schluss-
auktionspreis der Deutsche Borse-Aktie am Tag
der Bonusfestlegung. Fiir 2009 ist eine Umstel-
lung des Berechnungsmodus vorgesehen: Nach
den neuen Bedingungen des ATP in der Fas-
sung 2009 soll sich die Anzahl der Aktien kinf-
tig aus der Division des Bonusanteils durch den
durchschnittlichen Bérsenkurs der Deutsche
Borse-Aktie im vierten Quartal des jeweiligen
Geschaftsjahres ergeben, auf das sich der Bo-
nus bezieht, wobei eine kaufmannische Run-
dung auf die nachste volle Zahl erfolgt. Der
durchschnittliche Borsenkurs berechnet sich
aus dem Durchschnitt (arithmetisches Mittel)
der Schlussauktionspreise der Deutsche Borse-
Aktie im elektronischen Handel an der Frankfur-
ter Wertpapierborse (FWB®) im vierten Quartal
des Geschaftsjahres, fur das der Bonusanteil
festgelegt wird. Nach einer Frist von zwei Jah-
ren erhalt der Berechtigte nach Wahl der Ge-
sellschaft die Aktien oder einen Barausgleich.
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Kontrollsysteme

Risikomanagement: Das Risikomanagement wird
als elementarer Bestandteil der Fiihrung und
Kontrolle innerhalb der Gruppe Deutsche Borse
verstanden. Die Gruppe hat daher ein konzern-
weites Risikomanagementkonzept etabliert,
das Funktionen, Prozesse und Verantwortlich-
keiten umfasst und das flr alle Mitarbeiter
und organisatorischen Einheiten der Gruppe
Deutsche Borse verbindlich ist. Dieses Konzept
soll sicherstellen, dass auftretende Risiken frih-
zeitig erkannt werden und ihnen umgehend
und adaquat begegnet wird. Das Risikomanage-
ment der Gruppe Deutsche Borse entspricht
den Anforderungen, die von der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fir
das Risikomanagement vorgegeben sind (Min-
destanforderungen an das Risikomanagement,
MaRisk). Eine detaillierte Darstellung des Risiko-
berichts steht im Lagebericht auf den Seiten
100 bis 108.

Internes Kontrollsystem: Das interne Kontroll-

system der Gruppe Deutsche Borse hat das Ziel, Mitarbeiter und

die Funktionsfahigkeit und Wirtschaftlichkeit Flihrungskrafte
. . . am Unternehmen
von Geschéftsprozessen sicherzustellen, Vermo- beteiligt

gensschaden zu verhindern bzw. aufzudecken
und somit das gesamte Geschaftsvermogen zu
schitzen. Das interne Kontrollsystem der Gruppe
Deutsche Borse umfasst sowohl prozessintegrierte
als auch prozessunabhangige KontrollmaBnah-
men. Es gewahrleistet die Zuverlassigkeit der
Daten fir die Erstellung des Konzernabschlusses
(einschlieBlich des Konzernlageberichts) sowie
fur die interne Berichterstattung. Die Leiter der
Geschéaftsbereiche sind flr die Wirksamkeit der
prozessintegrierten KontrollmaBnahmen verant-
wortlich und stellen sicher, dass Risiken inner-
halb der Geschéftsprozesse friihzeitig erkannt
werden. Sie berichten gegentiber dem Vorstand
und Aufsichtsrat regelmaBig tber die Wirksam-
keit dieser KontrollmaBnahmen.

Compliance: Compliance stellt einen wichtigen
Bestandteil der Unternehmenskultur in der Gruppe
Deutsche Borse dar. Die Gruppe Deutsche Borse
hat die Funktion Group Compliance eingerichtet.
Sie hat die Aufgabe, die Gruppe vor moglichen
Schéaden aus VerstoBen gegen geltende Gesetze,
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Fixe und variable
Bausteine der Ver-
gltung

Verordnungen oder Standards guter Unterneh-
mensflhrung zu schitzen. Dabei liegt ein
besonderer Schwerpunkt auf folgenden, flr
Finanzunternehmen spezifischen Themen:

= Verhinderung von Geldwasche und der
Finanzierung terroristischer Aktivitaten
Einhalten des Berufs- und Bankgeheimnisses
Verhinderung von Insidergeschaften
Verhinderung von Marktmanipulation
Verhinderung von betrligerischen Handlungen
(so genannter Fraud)

Verhinderung von Korruption

= Verhinderung von Interessenkonflikten

= Datenschutz

Interne Revision: Die Interne Revision der
Gruppe Deutsche Borse erbringt unabhangige
und objektive Prifungs- und Beratungsdienst-
leistungen, die zum Ziel haben, Geschaftspro-
zesse und interne Ablaufe zu verbessern. Hier-
bei bewertet die Interne Revision die Effektivitat
der Unternehmensprozesse, des Risikomanage-
ments, der Kontrollen und der Fihrungs- und
Uberwachungsprozesse sowie die Einhaltung der
Regelwerke und berichtet Gber mit ihnen ver-
bundene Risiken und Verbesserungspotenziale.
Die Interne Revision berichtet regelmaBig an den
Finanz- und Prifungsausschuss des Aufsichts-
rats der Deutsche Borse AG. Weitere Berichte
erfolgen nach Beauftragung durch den jeweiligen
Vorstand an die Aufsichtsrate der Konzerngesell-
schaften. Dadurch schafft die Interne Revision
Mehrwert fir das Unternehmen und seine Kon-
trollorgane und unterstitzt diese beim Erreichen
ihrer Ziele. Die Interne Revision einschlieBlich
der von ihr angewendeten Methoden wird regel-
maBig von KPMG geprift. Dabei wurde der
Internen Revision bestatigt, dass sie ihre Arbeit
gemal den Vorgaben zu den Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement (MaRisk)
organisiert. Diese Vorgaben fir die Ausgestaltung
des Risikomanagements legt die BaFin fest.

Die Deutsche Borse AG hat die beschriebenen
Kontrollsysteme (Risikomanagement, Internes
Kontrollsystem, Compliance und Interne Revision)
im Rahmen eines integrierten Gesamtkonzepts
implementiert. Dabei wird die Abstimmung
zwischen den Kontrollsystemen durch eine zen-
trale Koordination und Absprache unter den
jeweils verantwortlichen Bereichen sichergestellt.

Vergutungsbericht

Seit der Einfiihrung des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) im Jahr 2002
veroffentlicht die Gruppe Deutsche Borse die
Vorstandsvergutung individualisiert. Die aktuelle
Berichterstattung der Gruppe Deutsche Borse
erfolgt gemaB dem Deutschen Rechnungslegungs
Standard (DRS) 17 ,Berichterstattung ber die
Vergiitung der Organmitglieder”, wie dieser am
5. Juni 2008 im Bundesanzeiger bekannt ge-
macht worden ist. Die Gruppe Deutsche Borse
hatte diese Vorschrift schon 2007 freiwillig an-
gewendet. Des Weiteren enthalt der Bericht

die Angaben, die nach den Erfordernissen des
Handelsgesetzbuches (HGB) beziehungsweise
der International Financial Reporting Standards
(IFRS) zu beriicksichtigen sind.

Leistungsbezogene Vergiitung fiir den Vorstand
Die jahrlichen Bezlige der Vorstandsmitglieder
der Deutsche Borse AG umfassen fixe und
variable Komponenten. Kriterien flr die Ange-
messenheit der Vergltung des Vorstands sind
zum einen die Aufgaben jedes Vorstandsmitglieds
und seine individuelle Leistung, zum anderen
aber auch die Leistung des Gesamtvorstands,
der Unternehmenserfolg sowie die wirtschaftliche
Lage und Perspektiven der Deutsche Borse AG.
Der feste, erfolgsunabhangige Teil der Vorstands-
vergitung (Fixum) besteht aus einem fixen mo-
natlichen Gehalt und anderen Gehaltsbestand-
teilen, wie steuerpflichtige Zuschisse zur
privaten Rentenversicherung, eine steuerpflich-
tige Telefonpauschale und/oder die Nutzung
eines Dienstwagens. Die variablen Teile setzen
sich aus einer leistungsorientierten Vergltung
sowie Elementen mit langfristiger Anreizwirkung
zusammen (Aktientantiemeprogramm, ATP). Das
ATP loste 2007 das virtuelle Aktienoptionspro-
gramm ab. Zudem haben die Mitglieder des
Vorstands Pensionszusagen erhalten. Das Fixum
wird als leistungsunabhangige Grundvergltung
monatlich als Gehalt ausgezahlt. Es wird durch
den Personalausschuss des Aufsichtsrats regel-
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Gesamtvergitung der Vorstandsmitglieder im Geschaftsjahr 2008

(Vorjahreszahlen in Klammern)

Erfolgsunabhangige Erfolgsbezogene Komponenten mit Gesamt-
Verglitung? Vergilitung? langfristiger Anreizwirkung® vergiitung

I I

Anzahl Wert zum

ATP-Aktien Gewahrungs-

stichtag
T€ T€ Stiick T€ T€
Reto Francioni 1.092,3 1.700,0 20.988 767,5 3.559,8
(717,1) (1.933,3) (8.298) (834,7) (3.485,1)
Andreas Preuf 625,9 1.466,7 18.107 662,2 2.754,8
(571,9) (1.700,0) (7.907) (795,4) (3.067,3)
Thomas Eichelmann®® 642.,6 - - - 642.,6
(3.043,59) (=) (=) (=) (3.043,5)
Frank Gerstenschlager” 525,3 766,7 9.465 346,1 1.638,1
(389,5) (625,0) (2.683) (269,9) (1.284,4)
Michael Kuhn 520,2 1.133,3 13.992 511,7 2.165,2
(520,2) (1.300,0) (6.082) (611,8) (2.432,0)
Jeffrey Tessler 607,0 1.133,3 13.992 511,7 2.252,0
(568,7) (1.283,1) (6.117) (615,3) (2.467,1)
Summe 4.013,3 6.200,0 76.544 2.799,2 13.012,5
(5.810,9) (6.841,4) (31.087) (3.127,1) (15.779,4)

1) Die erfolgsunabhangige Vergiitung umfasst das Fixgehalt und andere Gehaltsbestandteile wie steuerpflichtige Zuschiisse zur privaten Rentenversicherung, steuerpflichtige Telefon-

pauschale/Wohnkosten sowie Dienstwagenregelungen.

2) Im Vorjahr wurde die erfolgsbezogene Verglitung auf Basis des Bonusrahmens dargestellt. Im Berichtsjahr wurden die Werte auf Basis der tatsachlich gewahrten Beziige fir das

Geschaftsjahr 2007 angepasst.

3) Die Berechnung der ATP-Aktienanzahl und des Wertes zum Gewahrungsstichtag fiir 2008 erfolgte auf Basis des Tageserdffnungskurses am Tag der Aufstellung dieses Berichts.
Fir die endgtiltige Berechnung sowohl der Aktienanzahl als auch des beizulegenden Zeitwertes ist der Schlussauktionspreis der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel
an der Frankfurter Wertpapierborse am Tag der Festlegung des Bonusbetrags maBgebend.

4) Zum 1. Juli 2007 in den Vorstand berufen

5) Vorstandsmandat und Vorstandsdienstvertrag von Herrn Thomas Eichelmann enden einvernehmlich mit Ablauf des 30. April 2009. Herr Eichelmann erhélt eine Abfindungszahlung
in Hohe von 5.800,0 T€, in welche ein Ausgleich flr die nicht mehr erfolgte Gewédhrung einer variablen Vergltung fiir das Jahr 2008 sowie flir den Zeitraum bis 30. April 2009
eingeflossen ist. Die urspriingliche Bestellung von Herrn Thomas Eichelmann war bis 30. Juni 2010 erfolgt.

6) Hierin enthalten ist eine einmalige erfolgsunabhangige Sondervergltung in Héhe von 2.725,0 T€, u. a. als Ausgleich fiir entgangene Bonuszahlungen.

7) Zum 1. April 2007 in den Vorstand berufen

maBig Uberprift, spatestens alle zwei Jahre.
Hierbei wird das aktuelle Tatigkeitsfeld jedes Vor-
standsmitglieds, aber auch die Marktsituation
berticksichtigt. Die leistungsbezogene, variable
Vergutung wird jahrlich festgelegt. Ihre Hohe
hangt u.a. vom Erreichen unternehmensbezo-
gener Ziele, wie der Umsetzung unternehmens-
Ubergreifender Projekte oder dem Erreichen
bestimmter Kosten- oder Erldsziele, sowie vom
Erreichen individueller Ziele der Vorstandsmit-
glieder ab. Darliber hinaus werden auch weitere
Faktoren, wie analytische Fahigkeiten, Sozial-
kompetenz, Produktivitat oder Fiihrungsqualitat,
berlicksichtigt. Zwei Drittel der erfolgsbezogenen
Vergltung werden nach Ende des Geschafts-
jahres in bar ausgezahlt und ein Drittel in das
ATP eingestellt.

Aus der Tabelle oben ist ersichtlich, wie hoch die
Aufwendungen fur fixe und variable Verglitungen
sowie die im Berichtsjahr gewahrten Bezlige aus
der aktienbasierten Vergitung sind. Die Vor-
jahreszahlen sind jeweils in Klammern angege-
ben. Die Angaben zu Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung beziehen sich sowohl
im Berichtsjahr als auch im Vorjahr auf Aktien
aus dem ATP.

Die Deutsche Borse AG hat fiir ihre Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder zudem eine so ge-
nannte D&O-Versicherung (Directors & Officers-
Versicherung, Haftpflichtversicherung fur
Vermogensschaden) abgeschlossen.
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Merkmal

Regelung

Rente

Vorstandsmitglieder erhalten ein Ruhegeld, wenn sie nach Vollendung des 60." bzw. 63. Lebensjahres aus den Diensten der
Deutsche Borse AG ausscheiden, wenn sie aufgrund dauerhafter Berufsunfahigkeit in den Ruhestand versetzt werden oder wenn
ihr Dienstvertrag unter Anrechnung anderweitiger Einklinfte vorzeitig beendet oder nicht verlangert wird und hierflr keine Griinde
vorliegen, die das Vorstandsmitglied zu vertreten hat. Bei vorzeitiger Beendigung oder Nicht-Verlangerung des Dienstvertrags

wird nur dann ein Ruhegeld gewéahrt, wenn das Vorstandsmitglied mindestens drei Jahre als Mitglied des Vorstands der Deutsche
Borse AG tatig war und sein Dienstvertrag mindestens einmal verldngert wurde. Die Zahlung des Ruhegelds beginnt ab dem Tag,
der auf den Tag der letzten Gehaltszahlung folgt bzw. friihestens ab dem 55. Lebensjahr?.

Berufs- bzw. Erwerbs-
unfahigkeitsrente

Im Falle vortibergehender Berufsunfahigkeit besteht ein Anspruch auf Fortzahlung der Bezlige, langstens bis zur Beendigung des
Dienstvertrags. Bei einer dauerhaften Berufsunféhigkeit ist die Deutsche Bérse AG berechtigt, den Vorstand nach sechs Monaten
in den Ruhestand zu versetzen.

Invaliditatsrente

Die Deutsche Bérse AG hat eine Unfallversicherung abgeschlossen, die im Leistungsfall bei Tod einmalig das Dreifache und bei
Vollinvaliditat einmalig das Vierfache des Jahresfestgehalts auszahlt.

Kappungsgrenze

Bei vorzeitigem Ausscheiden aus dem Unternehmen wird das Ruhegeld um den Betrag gekdiirzt, um den ein neues Arbeitseinkom-
men zuzliglich Ruhegeld die laufenden Bezlige des alten Dienstverhéltnisses Ubersteigt, bzw. es werden alle Einkiinfte im Sinne
des Einkommensteuergesetzes durch regelméBige geschéftliche, beratende oder berufliche Tatigkeit aus nicht selbststandiger Tatig-
keit in voller Hohe auf das zu gewéhrende Ruhegeld angerechnet. Es wird von einer Anrechnung der Bezlige abgesehen, wenn

das Vorstandsmitglied das 60. bzw. 63. Lebensjahr vollendet hat.

Bemessungsgrundlage
des Ruhegeldes

Das Ruhegeld betragt 30 Prozent des zuletzt gezahlten Fixgehalts und erhoht sich um flinf Prozentpunkte pro Wiederbestellungs-
periode auf maximal 50 Prozent.

Auszahlungsform

Die Versorgungsleistung wird grundsatzlich als Rente gewdahrt. Das jeweilige Vorstandsmitglied kann bis spatestens sechs Monate
vor Eintritt des Versorgungsfalls gegenliber der Deutsche Borse AG schriftlich mitteilen, ob es die Leistungen aus der Ruhegeld-
vereinbarung in Form einer monatlichen Rente, einer einmaligen Kapitalleistung oder in fiinf Teilzahlungen in Anspruch nehmen
maochte. Die Deutsche Borse AG entscheidet in diesem Fall unter Berilicksichtigung der Mitteilung des Vorstandsmitglieds tber

die Auszahlungsform gegeniiber dem Vorstandsmitglied.

Hinterbliebenen-
versorgung

Im Todesfall wahrend des aktiven Dienstes oder nach Eintritt des Rentenfalls (siehe oben) steht dem Ehepartner eine lebenslange
Hinterbliebenenrente von 60 Prozent des Ruhegeldes und den versorgungsberechtigten Kindern eine (Halb-)Waisenrente von
10 bzw. 25 Prozent des Ruhegeldes zu.

Ubergangszahlung

Bei Ausscheiden aus dem aktiven Dienst nach dem Erreichen des Pensionsalters oder der Versetzung in den Ruhestand erhélt der
Berechtigte in den ersten zwélf Monaten nach der Pensionierung eine Ubergangszahlung von insgesamt zwei Dritteln der letzten
erfolgsbezogenen Verglitung sowie in den zwolf darauf folgenden Monaten in Hohe von insgesamt einem Drittel der letzten erfolgs-
bezogenen Vergltung. Falls der Berechtigte innerhalb von 24 Monaten nach der Versetzung in den Ruhestand stirbt, stehen dem
liberlebenden Ehegatten die 0.g. Ubergangsgelder drei Monate lang voll sowie in der restlichen Zeit zu 60 Prozent zu.

1) Die Regelung bezieht sich auf die Vorstandsmitglieder Reto Francioni und Jeffrey Tessler.
2) Die Regelung bezieht sich auf die Vorstandsmitglieder Andreas Preu und Thomas Eichelmann (siehe Seite 67, FuBnote 5).

Far den Vorstandsvorsitzenden bestand bis zum

Aufwand flr Pensionen Ablauf seiner ersten Bestellperiode (31. Okto-
2008 2007 ber 2008) eine temporare Abfindungszusage, die
Te € mit der Wiederbestellung erloschen ist.
Reto Francioni 1.213,6 1.213,6
Andreas PreuB 386.8 518,8 Fir alle Mitglieder des Vorstands der Deutsche
Thomas Eichelmann® 186.3 444  Borse AG bestehen einzelvertragliche Ruhegeld-
Frank Gerstenschlger? 461.8 3931  vereinbarungen (,Direktzusagen®). Diese Zusagen

Michael Kuhn

1413 185.6 basieren im Wesentlichen auf den Regelungen

Jeffrey Tessler

in der Tabell n.
1.148,9 1.196,3 der Tabelle obe

Summe

3.538,7 3.551,8 . . .
Der Aufwand flr Pensionen setzt sich aus dem

1) Zum 1. Juli 2007 in den Vorstand berufen (siehe Seite 67, FuBnote 5)
2) Zum 1. April 2007 in den Vorstand berufen

Dienstzeitaufwand und dem nachzuverrech-
nenden Dienstzeitaufwand zusammen. Im Be-
richtsjahr wurden den Rickstellungen die in
der Tabelle links dargestellten Betrage als Auf-
wand fur Pensionen zugefihrt.



Regelungen fiir den Kontrollwechsel

Die Vorstandsmitglieder haben auf Basis der mit
ihnen geschlossenen Dienstvertrage Anspruch
auf Abfindungszahlungen, wenn in bestimmten
Fallen des Kontrollwechsels der Dienstvertrag
innerhalb von sechs Monaten beendet wird oder
wenn das Vorstandsmitglied, ohne dass ein
von ihm zu vertretender wichtiger Grund flr die
Beendigung vorliegt, sein Amt niederlegt, weil
durch den Kontrollwechsel seine Stellung als
Vorstandsmitglied erheblich beeintrachtigt wird.

Die Zahlungen im Falle eines Kontrollwechsels
bemessen sich aus den kapitalisierten Bezligen
(Festgehalt und erfolgsbezogene Vergiitung) fir
die restliche vereinbarte Vertragslaufzeit und
einer Abfindung von bis zu zwei Jahresbezligen
in Hohe der Bezlge fur das letzte Kalenderjahr
(Festgehalt und erfolgsbezogene Vergiitung).
Die sich daraus ergebende Summe darf finf
Jahresbezlige nicht Gberschreiten. Eventuell
vorhandene Aktienoptionen werden mit dem
Tag des Ausscheidens abgerechnet. Legt ein
Vorstandsmitglied sein Amt nieder, werden die
virtuellen Aktienoptionen nur zu 50 Prozent
ausgezahlt. Die Anspriche auf Aktien aus dem
Aktientantiemeprogramm bleiben bestehen und
werden nach Ablauf der Wartezeit gemaB den
Regelungen des Aktientantiemeprogramms erfullt.

Virtuelles Aktienoptionsprogramm

Vom Zeitpunkt des Borsengangs am 5. Februar
2001 bis einschlieBlich zum Jahr 2006 hatte
die Deutsche Borse AG ein virtuelles Aktien-
optionsprogramm aufgelegt, das auch flr Vor-
standsmitglieder galt. Die ausgegebenen Optionen
haben eine Laufzeit von maximal flinf Jahren
und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Aus-
Gbung der Optionen ist nach Ablauf der Sperrfrist
bis zum Ende der Laufzeit jedes Quartals in
jeweils 14-tagigen Auslibungsfenstern moglich.
Die Optionen sind fiktiv ausgestaltet. Sie berech-
tigen nicht zum Bezug von Aktien der Deutsche
Borse AG zu einem bestimmten Preis, sondern
gewahren das Recht auf eine Barauszahlung.
Die Hohe der Barauszahlung ist abhangig von
der relativen (dividendenbereinigten) Entwick-
lung der Aktie der Deutsche Borse AG gegenliber
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dem Dow Jones STOXX® 600 Technology Index
(EUR) (Return) als Referenzindex (1,00 € pro
1 Prozent Outperformance). Um die Outperfor-
mance festzustellen, werden die Anfangs- und
Endwerte der Deutsche Borse-Aktie und des
Referenzindex auf Basis eines Mittelwertes der
Schlusskurse im Xetra®-Handel an der FWB®
Frankfurter Wertpapierborse (bzw. Endwerte des
Index) ermittelt: der Anfangswert Gber 60 Han-
delstage vor Ausgabe der Optionen, der Endwert
Uber 60 Handelstage vor den Stichtagen 1. Feb-
ruar, 1. Mai, 1. August und 1. November, an
denen das Auslbungsfenster beginnt.

Die fiktiven Optionen wurden jahrlich zum

1. Februar ausgegeben. Der Personalausschuss
des Aufsichtsrats bestimmte die Zahl der Optio-
nen, die jedes Vorstandsmitglied erhielt. Er legte
dabei die individuelle Leistung des jeweiligen
Vorstandsmitglieds zugrunde. Zur Bewertung
des Aktienoptionsprogramms flir den Vorstand
siehe Erlauterung 46 im Konzernanhang.

Die folgende Tabelle zeigt den im Berichtsjahr
erfassten Gesamtaufwand/-ertrag flir die Optio-
nen und den Bilanzansatz der gebildeten Rick-
stellungen flr die Optionen zum Bilanzstichtag.
Wie im Vorjahr waren zum Bilanzstichtag keine
vorhandenen Optionen ausubbar.

Virtuelles Aktienoptionsprogramm
(Vorjahreszahlen in Klammern)

Erfasster Buchwert zum

Aufwand/ Ertrag Bilanzstichtag

T€ T€

Reto Francioni -854,2 2.223,7
(2.488,9) (3.077,9)

Andreas PreuB -486,9 1.267,5
(1.418,7) (1.754,4)

Thomas Eichelmann? — _
(=) (=)

Frank Gerstenschlager® - -
(=) (=)

Michael Kuhn 245,6 1.601,0
(8.505,6) (10.620,9)

Jeffrey Tessler -0,2 1.245,3
(4.736,5) (6.393,1)

Summe -1.095,7 6.337,5
(17.149,7) (21.846,3)

1) Zum 1. Juli 2007 in den Vorstand berufen (siehe Seite 67, FuBnote 5)
2) Zum 1. April 2007 in den Vorstand berufen

69



70

Das Unternehmen: Corporate Governance

Aktientantiemeprogramm

Das Aktientantiemeprogramm loste 2007 das
virtuelle Aktienoptionsprogramm der vergangenen
Jahre ab. Das ATP ermdoglicht es, als Bestand-
teil der variablen Vergutung nicht mehr nur Bar-
geld, sondern Aktien der Deutsche Borse AG zu
gewahren, um so die Berechtigten noch starker
am Unternehmenserfolg zu beteiligen und ihre
Identifikation mit dem Unternehmen zu erhohen.

Als Komponente mit langfristiger Anreizwirkung
erhalten die Mitglieder des Vorstands fur das

Berichtsjahr ein Drittel ihrer variablen Vergltung
umgerechnet in eine Anzahl Aktien der Deutsche

Bewertungsparameter

Tranche Tranche

2008 20072
Laufzeit? 2 Jahre 2 Jahre
Risikoloser Zins % 1,37 3,21
Volatilitat % 59,25 35,95
Kurs der Aktie der Deutsche Bérse AG € 40,50 104,89
Dividendenrendite % 5,70 2,20
Auslibungspreis € 0 0
Beizulegender Zeitwert € 36,57 100,59

1) Bewertungsparameter und beizulegender Zeitwert zum Zeitpunkt der Berichtserstellung
2) Bewertungsparameter und beizulegender Zeitwert zum Gewé&hrungsstichtag
3) Die Laufzeit beginnt mit dem Tag der Gewahrung.

Aktientantiemeprogramm
(Vorjahreszahlen in Klammern)

Erfasster Buchwert zum

Aufwand Bilanzstichtag

T€ T€

Reto Francioni 541,8 811,8
(270,0) (270,0)

Andreas PreuB 533,3 754,1
(220,9) (220,9)

Thomas Eichelmann? 2274 2274
(=) (=)

Frank Gerstenschlager? 219,6 311,7
(92,1) (92,1)

Michael Kuhn 399,3 585,8
(186,5) (186,5)

Jeffrey Tessler 416,5 583,4
(166,9) (166,9)

Summe 2.337,9 3.274,2
(936,4) (936,4)

1) Zum 1. Juli 2007 in den Vorstand berufen (siehe Seite 67, FuBnote 5)
2) Zum 1. April 2007 in den Vorstand berufen

Borse AG (,ATP-Aktienanzahl®). Die ATP-Aktien-
anzahl ergibt sich aus dem individuell und leis-
tungsabhangig festgelegten Bonusbetrag (ein
Drittel der variablen Vergltung) jedes Vorstands-
mitglieds, geteilt durch den Borsenkurs der
Gesellschaft (Schlussauktionspreis der Deutsche
Borse Aktie im elektronischen Handel an der
Frankfurter Wertpapierbdrse) am Tag der Fest-
legung des Bonusbetrags. Weder der umgerech-
nete Bonus noch die Aktienanzahl werden zum
Zeitpunkt der Festlegung des Bonus geleistet,
sondern nach Ablauf von zwei Jahren nach dem
Zeitpunkt der Gewahrung (,Wartezeit“). Nach
Ablauf der Wartezeit wird zunachst die urspriing-
liche ATP-Aktienanzahl in einen Zahlungsan-
spruch umgerechnet. Dazu wird der an diesem
Tag aktuelle Borsenkurs (Schlussauktionspreis
der Deutsche Borse-Aktie im elektronischen
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse) mit
der Anzahl der ATP-Aktien multipliziert. Die
Gesellschaft hat dann ein Wahlrecht, ob sie den
Zahlungsanspruch des Vorstandsmitglieds in
Aktien oder bar erfullt.

GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag der ATP-
Aktienanzahl mit dem beizulegenden Zeitwert
(Fair Value) am Stichtag der Gewahrung bewer-
tet. Fur das Berichtsjahr wurde der beizule-
gende Zeitwert auf Basis des Tageseroffnungs-
kurses am Tag der Berichtsaufstellung ermittelt.
Um die ATP-Aktienanzahl aus der Tranche
2008 (Vorjahr: Tranche 2007) zu bewerten,
wurde ein modifiziertes Black-Scholes-Options-
preismodell (Merton-Modell) angewandt. Dieses
Modell berlcksichtigt keine Austbungshirden.
Die obere Tabelle links zeigt die Bewertungspa-
rameter, die diesem Modell zugrunde liegen.

Der Aufwand im Berichtsjahr, der sich aus dem
ATP ergibt, ist in der unteren Tabelle links zu-
sammen mit dem Buchwert zum Bilanzstich-
tag dargestellt. Siehe auch Erlauterung 46 im
Konzernanhang.
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ATP-Aktienanzahl Tranche 2007 und 2008

Anpassung ATP-

Aktienanzahl ATP- Anzahl

Stand am 2007 im Jahr Aktienanzahl Erflllung in verfallener
31.12.2007 2008 fir 2008% ATP-Aktien ATP-Aktien Summe
Reto Francioni 6.753 1.545 20.988 0 0 29.286
Andreas Preuf 5.5625 2.382 18.107 0 0 26.014
Thomas Eichelmann? 0 0 - 0 0 0
Frank Gerstenschlager® 2.303 380 9.465 0 0 12.148
Michael Kuhn 4.666 1.416 13.992 0 0 20.074
Jeffrey Tessler 4.175 1.942 13.992 0 0 20.109
Summe 23.422 7.665 76.544 0 0 107.631

1) Zum 1. Juli 2007 in den Vorstand berufen (siehe Seite 67, FuBnote 5)
2) Zum 1. April 2007 in den Vorstand berufen

3) Die Berechnung der Aktienanzahl erfolgte auf Basis des Tageserdffnungskurses am Tag der Aufstellung dieses Berichts.

Die oben stehende Tabelle zeigt die Entwick-
lung der fir das Berichtsjahr erhaltenen
ATP-Aktienanzahl.

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder
ihre Hinterbliebenen

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre
Hinterbliebenen erhielten im Berichtsjahr Be-
zlige in Hohe von 1.151 T€ (2007: 922 T€).
Der versicherungsmathematische Barwert
der Pensionsverpflichtungen (DBO) betrug im
Berichtsjahr zum Bilanzstichtag 27.182 T€
(2007: 30.251 T€).

Beziige des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten fir ihre
Tatigkeit im Geschéftsjahr 2008 eine zeitanteilige
fixe Vergltung, abhangig von der Dauer ihrer
Zugehorigkeit im Berichtsjahr. Das Fixum fir die
Mitgliedschaft betrug 96 T€ jahrlich flr den
Vorsitzenden, flr einen stellvertretenden Vorsit-
zenden 72 T€ und 48 T€ jahrlich fir jedes an-
dere Mitglied. Zusatzlich wird die Mitgliedschaft
in den Aufsichtsratsausschissen (Strategie-,

Technologie-, Personal-, Nominierungs-, Clearing-
und Settlement- sowie Finanz- und Priifungsaus-
schuss) vergutet: Sie betragt ebenfalls unverandert
30 T€ jahrlich fur den Vorsitzenden jedes Aus-
schusses (bzw. 40 T€ jahrlich fir den Vorsitzenden
des Finanz- und Prifungsausschusses) und
20T€ jahrlich flr jedes andere Ausschussmitglied.

Daneben erhalten die Mitglieder des Aufsichts-
rats eine variable Jahresvergiltung, fir deren
Ausschuttung zwei unterschiedliche, vom Unter-
nehmenserfolg abhangige Ziele definiert sind.
Ziel 1: Die Konzern-Eigenkapitalrendite nach
Steuern der Gruppe Deutsche Borse muss im
Vergutungsjahr den Durchschnitt der von der
Deutschen Bundesbank monatlich ermittelten
durchschnittlichen Umlaufrenditen inlandischer
Inhaberschuldverschreibungen und Anleihen
der offentlichen Hand mit einer Restlaufzeit von
Uber neun bis einschlieBlich zehn Jahren um
mindestens funf Prozentpunkte Ubersteigen.
Ziel 2: Das Konzernergebnis je Aktie muss in
den beiden zuletzt abgeschlossenen Geschafts-
jahren 8 Prozent oder mehr ber dem Konzern-
ergebnis je Aktie des jeweils entsprechenden
Vorjahres liegen. Fur jedes erreichte Ziel erhalten
die Aufsichtsratsmitglieder eine variable Jahres-
vergutung in Hohe von jeweils 16 T€.

Bezlige des Auf-

sichtsrats abhangig

von Zielerreichung
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Dieses Konzept gilt seit dem 1. Januar 2005; jeweils flinf Jahren und einem Zielwert von

es hat die seit dem Jahr 2003 géngige Praxis jeweils 40 T€ erhalten hatte. Die bis zum

der variablen Verglitung abgeldst, nach der je- Geschaftsjahr 2004 gewahrten fiktiven Optio-
des Mitglied unentgeltlich am 1. Februar eines nen aus dem virtuellen Aktienoptionsprogramm

jeden Jahres fiktive Optionen aus dem virtuellen konnten erstmals 2006 ausgelibt werden.
Aktienoptionsprogramm mit einer Laufzeit von

Aufsichtsratsvergitung

Mitgliedschaft Erfolgsunabhéngige Vergilitung Erfolgsbezogene Vergiitung

2008 2007 2008 2007 2008 2007

T€ T€ T€ T€

Dr. Manfred Gentz ganzjahrig ganzjéhrig 99,5 88,0 32,0 32,0
Kurt F. Viermetz?® 01.01.-08.12. ganzjahrig 186,0 161,0 32,0 32,0
Gerhard Roggemann® ganzjahrig ganzjahrig 90,0 79,7 32,0 32,0
David Andrews - 01.01.-03.06. - 49,0 - 16,0
Herbert Bayer ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Udo Behrenwaldt ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Richard Berliand ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Birgit Bokel ganzjahrig ganzjéhrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Hans-Peter Gabe ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Richard M. Hayden ganzjahrig ganzjahrig 108,0 91,3 32,0 32,0
Craig Heimark ganzjahrig ganzjéhrig 78,0 73,8 32,0 32,0
Dr. Konrad Hummler ganzjahrig 11.09.-31.12. 68,0 22,7 32,0 10,7
David Krell ganzjahrig - 48,0 - 32,0 -
Hermann-Josef Lamberti ganzjahrig ganzjahrig 78,0 78,0 32,0 32,0
Friedrich Merz ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Friedrich von Metzler ganzjahrig ganzjahrig 88,0 71,3 32,0 32,0
Thomas NeiBe? = - = - = -
Roland Prantl ganzjahrig ganzjahrig 48,0 48,0 32,0 32,0
Alessandro Profumo - 01.01.-17.10. - 40,0 - 26,7
Sadegh Rismanchi ganzjahrig ganzjéhrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Dr. Erhard Schipporeit ganzjahrig ganzjahrig 69,7 68,0 32,0 32,0
Dr. Herbert Walter ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Otto Wierczimok ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Johannes Witt ganzjahrig ganzjahrig 68,0 68,0 32,0 32,0
Summe 1.641,2 1.550,8 672,0 661,4

1) Zu den Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung siehe Erlauterung 46 im Konzernanhang
2) Der Empfanger der Verglitung wird individuell durch die Mitglieder des Aufsichtsrats festgelegt.
3) Herr Kurt F. Viermetz hat sein Amt mit Wirkung zum 8. Dezember 2008 niedergelegt.

4) Zum 9. Dezember 2008 zum stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden berufen

5) Zum 21. Januar 2009 in den Aufsichtsrat berufen
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Corporate Responsibility

Das unternehmerische Handeln der Deutschen
Borse ist gepragt von hohem Verantwortungs-
bewusstsein gegeniiber Mitarbeitern, Geschafts-
partnern, Kunden und Investoren ebenso wie
gegeniiber der Gesellschaft. Um sicherzustellen,
dass bei der Umsetzung ihrer 6konomischen
Ziele auch soziale, gesellschaftliche und 6ko-
logische Aspekte gebiihrend beriicksichtigt
werden, hat die Unternehmensgruppe vier
Handlungsfelder identifiziert.

Die Deutsche Borse mochte mehr bewegen als
Kapitalstrome und stellt sich der Verantwortung,
ihre Unternehmensziele moglichst sozial ver-
antwortlich umzusetzen, gezielt gesellschaftliche
Aktivitaten zu fordern und dabei umweltfreund-
lich zu agieren. Dies geschieht aus Uberzeugung
und um die Wettbewerbsfahigkeit des Unter-
nehmens nachhaltig zu sichern. Die Gruppe
konzentriert sich dabei auf vier wesentliche
Bereiche: Mitarbeiter, Okonomie, Gesellschaft
und Umwelt.

Bei der Auswahl der Corporate Responsibility-
Aktivitaten sind Professionalitat, Qualitéat und
langfristige Partnerschaften besonders wichtig.
Die Deutsche Borse arbeitet ausschlieBlich
mit kompetenten Institutionen und Partnern
zusammen.

Mitarbeiter: Ein Dienstleistungsunternehmen
ist immer nur so gut wie seine Mitarbeiter. Ein
engagiertes und kompetentes Team ist entschei-
dend fur den unternehmerischen Erfolg der
Deutschen Borse. Den Aufwand flr Beschafti-
gungssicherheit, Weiterbildung und Training
sowie Gesundheitsmanagement zur Steigerung
der Mitarbeiterzufriedenheit betrachtet die
Deutsche Borse als Investition in die Zukunft.
Ebenso die Vereinbarkeit von Beruf und Familie,
Vielfalt und Chancengleichheit.

Okonomie: Um Wert zu schaffen und dauer-
haft Verantwortung zu ibernehmen, sind profi-
tables Wachstum und wirtschaftlicher Erfolg
Grundvoraussetzungen. Ein umfassendes Risi-
komanagement, ein vorbildliches Compliance-
System sowie eine transparente Corporate Gover-
nance-Struktur zahlen zu den Erfolgsfaktoren
der Gruppe. Aufgrund ihrer herausragenden
Stellung am Kapitalmarkt hat die Deutsche Borse
zudem eine Vorbildfunktion bei der Forderung
des Finanzplatzes und der Aktienkultur. Dem
tragt sie u.a. Rechnung, indem sie Mitglied in
ausgewahlten Institutionen ist.

Gesellschaft: Das gesellschaftliche Engage-
ment der Gruppe umfasst die Bereiche Bildung
und Wissenschaft, Kultur und Soziales. Hier
stehen innovative Ausbildungskonzepte und
Forschungsprojekte, die Forderung zeitgendssi-
scher Fotografie und die Erweiterung der eigenen
Sammlung ,Art Collection Deutsche Borse*
sowie karitative Veranstaltungen und konkrete
Hilfe fur soziale Einrichtungen im Mittelpunkt.
Den Vorzug erhalten Projekte, bei denen sich
die Mitarbeiter persdnlich engagieren konnen.
Fur die Deutsche Borse ist gesellschaftliches
Engagement eine Investition in den Erfolg
von morgen und damit ein Mittel der Zukunfts-
sicherung.

Umwelt: Dem Uberlegten und sorgsamen Um-
gang mit der Umwelt und den natlrlichen
Ressourcen misst die Deutsche Borse hochste
Bedeutung bei. Bei Dienstleistungsunterneh-
men entstehen direkte Umweltauswirkungen
primar im Bereich Gebdudemanagement.
Der bis 2010 fertig gestellte Blro-Neubau am
Standort Eschborn wird modernsten 6kologi-
schen Anforderungen geniigen. Die hochste
LEED-Zertifizierung (,Leadership in Energy and
Environmental Design“) ist angestrebt.

Ausflhrlicher CR-
Bericht = deutsche-
boerse.com/cr
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Customer Governance

Die Gruppe Deutsche Borse legt bei Entwick-
lungs- und Entscheidungsprozessen groBen
Wert auf eine vertrauensvolle Zusammenarbeit
mit ihren Kunden. In zahlreichen Gremien und
Arbeitskreisen arbeiten Mitarbeiter der Gruppe
Deutsche Borse gemeinsam mit Vertretern
des Kapitalmarktes an Initiativen fiir starke,
transparente und integre Finanzmarkte.

Die Organe der Customer Governance sind einer-
seits die Aufsichtsrate und die offentlich-recht-
lichen Borsenrate; andererseits hat die Deutsche
Borse selbst zahlreiche Gremien und Arbeits-
kreise ins Leben gerufen. Sie sind international
besetzt und spiegeln damit den weltweiten
Kundenstamm wider. Die Deutsche Borse ent-
wickelt neue Produkte und Dienstleistungen
gemeinsam mit Marktteilnehmern und Kunden
und berat mit ihnen intensiv Gber wichtige
Entscheidungen im Unternehmen. Die Gruppe
Deutsche Borse bringt damit ihre Uberzeugung
zum Ausdruck, dass in ihrem Denken und
Handeln die Kunden an erster Stelle stehen.

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

Kontrollgremien Gruppe Deutsche
Borse, Stand 31. Dezember 2008

Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
Ausfihrliche Informationen zum Aufsichtsrat
siehe Seite 52 bis 61.

Clearstream International Board of Directors
Der Clearstream International Board of Directors
ist ein ,Single Board“ nach angelsachsischem
Modell, dem aktuell neun Vertreter der Gruppe
Deutsche Borse und 15 externe Direktoren
angeharen.

André Roelants (Vorsitzender),

Clearstream International

Prof. Dr. Reto Francioni (stellv. Vorsitzender),
Deutsche Borse

Michel Bois, CACEIS

Andrew Bruce, Barclays Bank
Ernst-Wilhelm Contzen, Deutsche Bank
Luxembourg

Thomas Eichelmann, Deutsche Borse
Frank Gerstenschlager, Deutsche Borse

Dr. Ralf Gissel, dwpbank — Deutsche
WertpapierService Bank

Guillaume Fromont, CACEIS

Dominique Hoenn, BNP Paribas

Eric Hollanders, ING Wholesale Banking
Josef Landolt, UBS

Philippe Metoudi, Clearstream Banking
Jean Meyer, BGL

Dr. Lutz Roger Raettig, Morgan Stanley Bank
International

Paul Schonenberg (Betriebsratsvorsitzender),
Clearstream International

Renato Tarantola, Cassa di Compensazione
e Garanzia

Jeffrey Tessler, Clearstream International
Francesco Vanni d’Archirafi, Citi Global
Transaction Services

Roberto Vicario Montoya, BBVA

Frank Wagener, Dexia

Andreas Wolf, Clearstream Banking

Yves Baguet, Clearstream Services
Antonio Zoido, Bolsa de Madrid

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

Der Verwaltungsrat der Eurex Zirich AG sowie
die identisch besetzten Aufsichtsréate der Eurex
Frankfurt AG und der Eurex Clearing AG sind
die Aufsichtsorgane von Eurex und ihren Toch-
tergesellschaften gemaB schweizerischem
Obligationenrecht und deutschem Aktienrecht.



Prof. Dr. Peter Gomez (Vorsitzender),
Universitat St. Gallen/SIX Group

Dr. Hugo Banziger, Deutsche Bank
Thomas Eichelmann, Deutsche Borse
Prof. Dr. Reto Francioni, Deutsche Borse
Christian Gell, Credit Suisse

Andreas Haberli, UBS Investment Bank
Dr. Michael Kuhn, Deutsche Borse

Dr. Roger Miiller, Deutsche Borse

Dr. Martin Reck, Deutsche Borse

Dr. Urs Riegsegger, SIX Group
Jacques de Saussure, Pictet & Cie.
Nicholas Teller, E.R. Capital Holding

Offentlich-rechtliche Gremien,
Stand 31. Dezember 2008

Borsenrat der FWB Frankfurter Wert-
papierbdrse

Der Borsenrat der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB®) ist das oberste Kontroll- und Aufsichts-
organ der oOffentlich-rechtlichen Borse. Die
Geschéftsfiihrung der FWB bendtigt in Fragen
von grundsatzlicher Bedeutung die Zustim-
mung des Borsenrats. Der Borsenrat der FWB
besteht aus 18 Mitgliedern, die flir eine Amts-
zeit von drei Jahren gewéhlt werden. Der am-
tierende Borsenrat wurde am 21. November
2007 gewahlt und trat am 18. Januar 2008

zu seiner konstituierenden Sitzung zusammen.

Dr. Lutz Roger Raettig (Vorsitzender),
Morgan Stanley Bank International

Michael Mandel (Stellv. Vorsitzender),
comdirect Bank

Wolfgang Beck, Scheich & Partner
Bdérsenmakler

Hans-Dieter Brenner,

Landesbank Hessen-Thuringen

Dr. Werner Brandt, SAP

Prof. Dr. Wolfgang Gerke, HfB Bankakademie,
Frankfurt School of Finance and Management
Thomas Griinewald, Frankfurter Service
Kapitalanlage-Gesellschaft

Lars Hille, DZ Bank

Dr. Stefan Jentzsch, Dresdner Bank
Hermann-Josef Lamberti, Deutsche Bank
Rainer Roubal, ICF Kursmakler
Heinz-Jlrgen Schafer

Mark Spanbroek, GetCo Europe

Dr. Daniel von Borries, ERGO Versiche-
rungsgruppe

Friedrich von Metzler, Bankhaus B. Metzler
seel. Sohn & Co.

Carola Gréfin von Schmettow, HSBC
Trinkaus & Burkhardt

Michael Wilhelm, N.M. Fleischhacker
Stefan Winter, UBS Deutschland

Bérsenrat der Eurex Deutschland

Der Borsenrat der Eurex Deutschland ist das
oberste Kontroll- und Aufsichtsorgan der offent-
lich-rechtlichen Borse. Die Geschaftsflihrung
der Eurex Deutschland benétigt in Fragen
von grundséatzlicher Bedeutung die Zustim-
mung des Borsenrats. Der Borsenrat der Eurex
Deutschland besteht aus 18 Mitgliedern, die
fur eine Amtszeit von drei Jahren gewahlt
werden. Der amtierende Borsenrat wurde am
21. November 2007 gewahlt und trat am
18. Januar 2008 zu seiner konstituierenden
Sitzung zusammen.

Gustav GaB (Vorsitzender), Gass Capital Markets
Lars Hille (stellv. Vorsitzender), DZ Bank
Frank Annuscheit, Commerzbank

Rolf Birkert, Birkert Wertpapierhandelshaus
Hans-Dieter Brenner, Landeshank Hessen-
Thiringen

Jelle Rienk Elzinga, Optiver

Harald Gegenwart, Morgan Stanley Wertpapiere
Dr. Stefan Jentzsch, Dresdner Bank

Prof. Dr. Lutz Johanning, WHU — Otto Beisheim
School of Management

Hermann-Josef Lamberti, Deutsche Bank
Ingo M. Mandt, BHF Bank

Christian Schaffer, First Futures

Wilfried Schmidt, Daiwa Securities

SMBC Europe

Charles Tall, Archelon Deutschland

Christian Trenkle, Panthera Investment
Friedrich von Metzler, Bankhaus B. Metzler
seel. Sohn & Co.

Carola Gréfin von Schmettow, HSBC

Trinkaus & Burkhardt

N.N. (Nachwahlprozess eingeleitet)

Arbeitskreise und Beirate,
Stand 31. Dezember 2008

Issuer Markets Advisory Committee (IMAC)
Das IMAC berét die Deutsche Bérse AG bei
der Gestaltung der Listingplattform und des
Kassamarktes. Das Komitee ist Forum fur alle
Marktteilnehmer, insbesondere flir Emittenten,
institutionelle Investoren, Emissionshauser und
-berater. Im Jahr 2008 beteiligte sich das IMAC
u.a. an der Strukturierung des Open Market
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in First und Second Quotation Board, dem
Ausbau der internationalen Listinginitiativen,
insbesondere in China, Russland/GUS und
Indien, der Einfiihrung der Frankfurt Global
Depository Receipts (GDRs) fur internationale
Emittenten, der Anpassung von Veroffent-
lichungsfristen fir DR-Emittenten aus Dritt-
staaten an internationale Regeln, der Offnung
der Verwahrart AKV-Wertpapierverrechnung
im Regulierten Markt und der Schaffung von
leichteren Zulassungsvoraussetzungen flr
Special Purpose Acquisition Companies im
Regulierten Markt.

London Equity Members Advisory Committee
(LEMAC)

Dem 2004 initiierten LEMAC gehdren die
fhrenden Handelshduser im Finanzzentrum
London an. Das Komitee trifft sich einmal im
Quartal, um im Wesentlichen neue Entwick-
lungsmoglichkeiten und Funktionalitdten von
Xetra zu diskutieren.

Secondary Markets Advisory Committee
(SMAC): Retail

Das Retail Commitee befasst sich seit der
Neustrukturierung des SMAC 2006 mit den
Funktionalitaten des intermedidrsbasierten
Handelssystems der Borse Frankfurt und dem
vom Privatkundengeschaft der Banken initiier-
ten Handelsaufkommen im elektronischen
Handelssystem Xetra®. Marktmodelle und
geplante MaBnahmen fiir einzelne Produkte
werden gemeinsam entwickelt, vorgestellt und
diskutiert. Das Komitee war im Jahr 2008 in
folgende Initiativen aktiv eingebunden: Migra-
tion strukturierter Produkte und Publikums-
fonds auf Xetra, Reduzierung der Tick Size
(minimale Kursanderungseinheit) auf dem
Parkett, Mistrade-Regeln fiir das Parkett und
MiFID Best Execution.

Secondary Markets Advisory Committee
(SMAC): Wholesale

Das Wholesale Commitee setzt sich schwer-
punktmaBig mit dem Handel auf der Xetra-
Plattform, dessen Rahmenbedingungen und
geplanten Entwicklungen auseinander. Im Jahr
2008 war das SMAC Wholesale u. a. in fol-
gende Themen eingebunden: Erweiterung der
Funktionalitdten von Xetra (u. a. Reduzierung
der Tick Size), Einfiihrung eines differenzierten
Clearingservices mit unterschiedlichen Entgel-
ten, Vorbereitung auf Xetra Release 10.0 mit
neuen Anbindungsmoglichkeiten zur Steige-
rung der Flexibilitat und Geschwindigkeit.
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Arbeitskreis Aktienprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten
Marktteilnehmern im Bereich Eurex-Aktien-
derivate zusammen. Er gibt Empfehlungen zu
operativen und strategischen Themen an die
Geschaftsfiihrung. Im Jahr 2008 zéhlten zu
den Tagesordnungspunkten: die Ergénzung der
Produktpalette um Optionen auf européische
Aktien mit mittlerer und kleinerer Marktkapita-
lisierung (Small und Midcaps), die Laufzeiten-
verlangerung fur ausgewahlte Aktienoptionen,
die Anderung der Mistrade-Regeln, die Erwei-
terung der OTC Wholesale-Funktionalitaten
sowie — als besonderer Schwerpunkt — die
Behandlung von KapitalmaBnahmen.

Arbeitskreis Indexprodukte (Eurex)

Dieser Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigs-
ten Marktteilnehmern im Bereich Eurex-Index-
derivate zusammen. Er gibt Empfehlungen

zu operativen und strategischen Themen an
die Geschéftsfihrung. Im Jahr 2008 wurde
die Einflihrung weiterer Aktienindex-Derivate
(DivDAX®, MSCI Russland, weitere Sektor-
produkte) ebenso diskutiert wie die Einfih-
rung von Futures auf die Dividenden des

Dow Jones EURO STOXX 50°®. Daneben wurden
neue Funktionalitaten (Trade at Settlement,
Exchange for Swaps fiir Indizes) sowie Anpas-
sungen bei Produktausgestaltungen (Mistrade-
Regeln, Austbungspreisintervalle) besprochen.

Arbeitskreis Zinsprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis konstituiert sich aus Eurex-
Marktteilnehmern und berat die Terminbdrse
bei der Einflihrung neuer Zinsprodukte und
Handelsfunktionalitaten sowie bei notwendigen
Verénderungen in bestehenden Produkten.

Im Jahr 2008 hat der Arbeitskreis die Entwick-
lung neuer Produkte im Zinssegment und in
verwandten Produktklassen (z. B. Gold, Silber)
diskutiert. Insbesondere wurden die Auswir-
kungen der Finanzkrise auf die Zinsprodukte
der Eurex besprochen und daraus entstehende
Entwicklungsmaoglichkeiten von Handels- und
Clearingprodukten im Zinssegment diskutiert.

Arbeitskreis Derivatives Clearing

(Eurex Clearing)

Ziel des Arbeitskreises ist die Entwicklung
und Optimierung der Infrastruktur von Eurex
Clearing im Interesse aller am Clearingprozess
beteiligten Marktteilnehmer. Der Arbeitskreis
gibt Empfehlungen und bereitet Entscheidungen
vor. Im Jahr 2008 ging es um das Eurex®
Release 11.0 (z. B. Einflihrung von Verbesse-
rungen flr das Risikomanagement) und die

Migration der Anbindungsstruktur von Eurex
Clearing auf die Umgebung von TARGET2.
Zudem war der Arbeitskreis daran beteiligt,
die Anforderungen an das Eurex Release 12.0
vorzubereiten. Dariiber hinaus diskutierte der
Arbeitskreis, welche Auswirkungen der Insol-
venzantrag von Lehman International Europe
auf die Branche hatte. Dabei wurde eine
Reihe von Initiativen beschlossen, um die
Prozesse des Clearinghauses bei Ausfallen
zu festigen.

Arbeitskreis Equity Clearing (Eurex Clearing)
Der Arbeitskreis unterstiitzt die Ausgestaltung
des Kassamarktclearings flir Aktienprodukte
auf funktionaler Ebene. Er bietet eine Diskus-
sionsplattform fiir alle funktionalen Anderungen
und Themen, die vom Clearinghaus Eurex
Clearing oder Mitgliedern des Arbeitskreises
angeregt werden. Im Jahr 2008 lieferte der
Arbeitskreis Feedback bei Simulation und
Launch des zentralen Kontrahenten (CCP)
Release 4.0, das das Clearing in mehreren
Wahrungen, und CCP Release 4.1, das das
Netting im Verlauf des Handelstages erlaubt.
Erortert wurden dartber hinaus ein zentraler
Kontrahent fur die Wertpapierleihe, TARGET2
sowie die Verbesserungen im Zuge des Eurex
Release 11.0 und der Giovannini-Barriere 3.

Arbeitskreis Fixed Income Clearing

(Eurex Clearing)

Dieser Arbeitskreis setzt sich aus Eurex Bonds®-
und Eurex Repo®-Clearingmitgliedern zusam-
men. Er hat die Aufgabe, die Eurex Clearing
bei der Entwicklung von Clearing- und CCP-
Services fur festverzinsliche Produkte zu bera-
ten. Der Arbeitskreis bietet auBerdem eine
Plattform fir Diskussionen, die vom Clearing-
haus oder von den Arbeitskreismitgliedern
angeregt werden. Im Jahr 2008 war er an der
Simulation und Einfiihrung von CCP Release
4.0 beteiligt, das das Clearing offener und
variabler Repos sowie das Clearing in mehre-
ren Wahrungen umfasst. Darliber hinaus dis-
kutierte der Arbeitskreis die CCP-Services und
kiinftige Produktinitativen beim Clearing fest-
verzinslicher Produkte.

Advisory Board - Clearstream Banking
Frankfurt

Der mit allen wichtigen Kundengruppen be-
setzte Advisory Board berét den Vorstand der
Clearstream Banking AG, Frankfurt, und das
Group Executive Management von Clearstream
International in allen Fragen des deutschen
Abwicklungsgeschafts. Diskussionsthemen
2008 waren v. a. die Auswirkungen aufsichts-

rechtlicher Initiativen auf die Struktur der Wert-
papierverwaltung in Deutschland, strategische
Themen wie die Entwicklung der Initiative
TARGET2-Securities und das Projekt Link Up
Markets sowie weitere operative Projekte

wie die Taxbox im Rahmen der Einflihrung
der Abgeltungsteuer oder die neue Tages-
verarbeitung im deutschen Markt.

Customer Consultation Committee —
Clearstream Banking Luxemburg

Das Customer Consultation Committee erfillt
eine beratende Funktion bei Themen, die fr
Clearstream von strategischer Bedeutung sind:
die Positionierung im Markt und in der euro-
paischen aufsichtsrechtlichen Debatte, die
Entwicklung der Marktlandschaft, daraus ent-
stehende Chancen und Risiken fir Clearstream
sowie Produktoffensiven.

Arbeitskreis Akienindizes

Dieser Arbeitskreis liefert Empfehlungen flr die
Zusammensetzung der Auswahlindizes der
Deutsche Bérse AG auf Basis fester Indexregeln.
Darlber hinaus berat er das Unternehmen

in Fragen der Indexgestaltung und Weiterent-
wicklung der Regeln.

Open Day der Deutsche Borse IT

(zuvor Technical Advisory Committee, TAC)
Um den Dialog zwischen der Gruppe Deutsche
Bérse und den Marktteilnehmern zu intensivie-
ren, fand 2008 erstmals der Open Day statt.
Er 18st das TAC ab und richtet sich an einen
Teilnehmerkreis, der Gber die IT-Manager von
verschiedenen Kundengruppen der Gruppe
Deutsche Borse hinausgeht: Uber 200 Teil-
nehmer behandelten in 16 Workshops Themen
wie niedrige Latenz und Monitoring in Mikro-
sekunden, Proximity Services, Hosting oder
Co-Location zur Beschleunigung der Daten-
Uibertragung, das Xetra Release 10.0 oder die
Eurex Enhanced Broadcast Solution.

Technologiebeirat

Der Technologiebeirat berat den Vorstand der
Deutsche Borse AG in allen Fragen der Entwick-
lung der Informatik und Datenverarbeitungs-
organisation der Unternehmensgruppe. Im
Technologiebeirat sind im Wesentlichen Fih-
rungskrafte aus IT und IT-nahen Bereichen
von im Borsenumfeld tatigen Unternehmen
vertreten.
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Konzernlagebericht

2008 war fur die Gruppe Deutsche Borse das erfolgreichste Jahr der Unternehmens-
geschichte. Die Umsatzerlose erhohten sich um 12 Prozent auf 2.455,1 Mio. €.
Das unverwasserte Ergebnis pro Aktie betrug 5,42 €, ein Anstieg um 15 Prozent.

Geschaft und Rahmenbedingungen

Uberblick iiber die Gruppe Deutsche Bérse
Geschaftstatigkeit und Konzernstruktur

Die Gruppe Deutsche Borse mit Sitz in Frankfurt am Main,
Deutschland, beschaftigt an 19 Standorten in 16 Landern
insgesamt rund 3.400 Mitarbeiter. Als einer der groBten
Marktplatzorganisatoren weltweit bietet sie ihren Kunden
ein breites Produkt- und Dienstleistungsportfolio. Es deckt
die gesamte Prozesskette ab: vom Aktien- und Termin-
handel Uber das Clearing und die Abwicklung der Auftrage,
die Verwahrung und Verwaltung der Wertpapiere sowie
die Bereitstellung der Marktinformationen bis zur Entwick-
lung und zum Betrieb der elektronischen Systeme. Mit
ihrem prozessorientierten Geschaftsmodell steigert die
Gruppe die Effizienz der Kapitalmarkte. Emittenten profi-
tieren davon durch niedrige Kapitalkosten, Investoren
durch hohe Liquiditat und geringe Transaktionskosten.

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

Die Deutsche Borse AG selbst betreibt den Kassamarkt
der FWB Frankfurter Wertpapierbdrse mit der vollelektro-
nischen Handelsplattform Xetra und dem Prasenzhandel.
Sie vermarktet Kurs- und Referenzdaten und entwickelt
Indizes.

Ferner betreiben die Deutsche Borse AG und die SIX
Group AG Uber das Unternehmen Scoach Holding S.A.
den Handel von strukturierten Produkten (Zertifikate
und Optionsscheine).

Als Kooperation zwischen der Deutsche Borse AG und der
SIX Swiss Exchange AG betreibt die Eurex Zirich AG bzw.
deren Tochtergesellschaften Terminmarkte in Europa
(Eurex) und den USA (International Securities Exchange,
ISE) und bietet Clearingleistungen (Eurex Clearing AG) an.

Vereinfachte Beteiligungsstruktur der Gruppe Deutsche Borse zum 31. Dezember 2008

Deutsche Borse AG

Eurex Frankfurt AG
| 100%

Scoach Schweiz AG

100 % | 100%

Clearstream Banking S.A.

Deutsche Bérse Systems Inc.
100 %

Scoach Europa AG
100%

| Eurex Repo GmbH
100%

| Eurex Clearing AG
100 %

Eurex Bonds GmbH
| 79%

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

L International Securities

100 %

European Energy
L Exchange AG
35%

Exchange Holdings, Inc.

Clearstream Banking AG
| 100%

L Link-Up Capital
Markets, S.L.
18 %

Clearstream Services S.A.
| 100%

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



Die dem Handel nachgelagerten Dienstleistungen (Post-
Trade Services), wie die Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren sowie die Abwicklung von Wertpapiertrans-
aktionen, sind bei der Clearstream International S.A. bzw.
ihren Tochtergesellschaften geblindelt.

Dartber hinaus entwickeln und betreiben die Deutsche
Borse Systems AG und Clearstream Services S.A. die
technologische Infrastruktur der Gruppe Deutsche Borse.

Die Grafik auf der vorigen Seite gibt einen Uberblick tiber

die wichtigsten Beteiligungen der Gruppe Deutsche Borse;
der vollstandige Konsolidierungskreis der Gesellschaft wird
in Erlauterung 2 des Konzernanhangs dargestellt.

Unternehmensleitung

Als deutsche Aktiengesellschaft verfligt die Deutsche
Borse AG Uber die Organe Hauptversammlung, Auf-
sichtsrat und Vorstand mit jeweils eigenen Zustandig-
keitsbereichen.

Die Hauptversammlung entscheidet Uber die Verwendung
des Bilanzgewinns, sie bestellt die Vertreter der Anteils-
eigner im Aufsichtsrat und beschlieBt Uber die Entlastung
von Vorstand und Aufsichtsrat. Zudem entscheidet sie
lber KapitalmaBnahmen und andere durch das Aktien-
gesetz (AktG) geregelte Angelegenheiten. Der Aufsichts-
rat bestellt, Uberwacht und berat den Vorstand und ist in
Entscheidungen, die von grundlegender Bedeutung fur
das Unternehmen sind, unmittelbar eingebunden. Dar-
Gber hinaus stellt er gemeinsam mit dem Vorstand den
Jahresabschluss fest. Die Amtsdauer eines Aufsichtsrats-
mitglieds betrégt drei Jahre, wobei die Hauptversamm-
lung bei der Wahl eine kirzere Amtszeit bestimmen kann.
Dem Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG gehdrten zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Konzern-Jahresabschlusses
21 Mitglieder an: 14 Vertreter der Anteilseigner und 7
Arbeitnehmervertreter. 2008 hat die Hauptversammlung
eine Verkleinerung des Aufsichtsrats unter Berticksich-
tigung der drittelparitatischen Mitbestimmungsregeln be-
schlossen: Mit Beginn der Amtsperiode 2009 reduziert
sich die Zahl der Mitglieder von 21 auf 18 (12 Vertreter
der Anteilseigner und 6 Arbeitnehmervertreter).

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwor-
tung, der Vorstandsvorsitzende koordiniert die Arbeit der
Vorstandsmitglieder. Zum 31. Dezember 2008 bestand der
Vorstand der Deutsche Borse AG aus 6 Mitgliedern.
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Das Vergutungssystem und die individualisierten Bezlge
der Vorstandsmitglieder der Deutsche Bérse AG werden
im Vergltungsbericht erlautert. Er ist Bestandteil dieses
Konzernlageberichts und wurde entsprechend vom Wirt-
schaftsprufer geprift.

Berichtssegmente

Die Gruppe Deutsche Borse gliedert ihr Geschaft zum
Zweck der Unternehmenssteuerung und der Finanzbe-
richterstattung in die Segmente Xetra, Eurex, Clearstream,
Market Data & Analytics sowie Information Technology.
Konzernibergreifend erbringt der Bereich Corporate Ser-
vices interne Dienstleistungen und deckt die Zentral-
funktionen ab.

Berichtssegment ~ Geschéftsfelder

Kassamarkt mit dem elektronischen Handelssystem Xetra
und dem Présenzhandel

Xetra

Zentraler Kontrahent flr Aktien
Handelsplattform fir strukturierte Produkte (Scoach)
Wertpapierzulassung

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

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

Clearstream Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von inlan-

dischen und auslandischen Wertpapieren
Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung
Dienstleistungen flr Investmentfonds

Market Data & Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen

Analytics Indexentwicklung und -vermarktung
Information Entwicklung und Betrieb technologischer Infrastrukturen
Technology Bereitstellung von IT-Losungen

Corporate Services Konzernstrategie

Zentralfunktionen

Organisationsstruktur

Die Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse
(siehe Grafik auf der nachsten Seite) bildet die drei Markt-
bereiche Kassamarkt, Terminmarkt und Marktdaten sowie
Wertpapierabwicklung und -verwahrung ab. Ziel dieser
2007 eingefuhrten Struktur ist es, die Anforderungen der
Kunden noch besser zu erfiillen, die Effizienz der Gruppe
zu erhéhen und damit ihr erfolgreiches integriertes
Geschaftsmodell zu festigen.
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Internes Kontrollsystem

Der Vorstand der Gruppe Deutsche Borse hat ein internes
Kontrollsystem implementiert, das eine wirksame und
wirtschaftliche Geschaftstatigkeit sichern, Vermdogens-
schadigungen verhindern bzw. aufdecken und somit das
gesamte Geschéaftsvermdgen schiitzen soll. Es ist auch
integraler Bestandteil des so genannten Anti-Fraud-
Managements der Gruppe Deutsche Borse.

Das interne Kontrollsystem der Gruppe Deutsche Borse
umfasst sowohl prozessintegrierte als auch prozessunab-
hangige KontrollmaBnahmen. Die Leiter der Geschéfts-
bereiche sind fir die Wirksamkeit der prozessintegrierten
KontrollmaBnahmen verantwortlich und stellen sicher,
dass Risiken innerhalb der Geschéaftsprozesse frihzeitig
erkannt werden. Sie berichten regelmaBig Uber die Wirk-
samkeit dieser KontrollmaBnahmen. Internal Auditing
fuhrt prozessunabhangige KontrollmaBnahmen innerhalb
der Geschaftsbereiche durch.

Im Bereich Financial Accounting and Controlling dient
das interne Kontrollsystem insbesondere der Sicherung
einer ordnungsgemaBen Buchflhrung und Rechnungs-
legung, um die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage im
Jahres- und Konzernabschluss der Gruppe Deutsche
Borse und ihrer Tochtergesellschaften richtig und voll-
stéandig darzustellen.

Angaben gemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch
GemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch (HGB) macht
die Deutsche Borse AG zum 31. Dezember 2008 die
folgenden Angaben:

Das Grundkapital der Deutsche Bdrse AG betragt 195,0
Mio. € und ist eingeteilt in 195.000.000 auf den Namen
lautende Stammaktien ohne Nennwert. Neben diesen
Stammaktien bestehen keine weiteren Aktiengattungen.

Dem Vorstand sind lediglich die Stimmrechtsbeschran-
kungen bekannt, die sich aus dem Aktiengesetz ergeben.
Dies ist zum einen die Stimmrechtsbeschrankung nach
§ 136 AktG und zum anderen die Beschrankungen, die
das Aktiengesetz flir eigene Aktien vorsieht. Nach § 136
AktG kann niemand flr sich oder flir einen anderen das
Stimmrecht austiben, wenn dariiber Beschluss gefasst
wird, ob er zu entlasten oder von einer Verbindlichkeit
zu befreien ist oder ob die Gesellschaft gegen ihn einen
Anspruch geltend machen soll. Damit ist in den Fallen
des § 136 AktG das Stimmrecht aus den betroffenen
Aktien von Gesetz wegen ausgeschlossen. Soweit die
Deutsche Borse AG eigene Aktien im Bestand hielt,
konnten daraus gemaB § 71b AktG keine Rechte aus-
gelbt werden.

The Children’s Investment Master Fund, Grand Cayman,
Cayman Islands, hatte der Deutsche Borse AG im Ge-
schéftsjahr 2006 mitgeteilt, dass am 10. April 2006
die Schwelle von 10 Prozent der Stimmrechte an der
Deutsche Borse AG Uberschritten wurde. Die Hohe
des Stimmrechtsanteils betrage zu diesem Zeitpunkt
10,06 Prozent, was 10.264.953 Stimmen entspreche.
The Children’s Investment Master Fund hat der Deutsche
Borse AG im Geschéftsjahr 2008 im Wege einer Korrek-
turmitteilung ferner mitgeteilt, dass ihm diese 10,06 Pro-
zent (10.264.953 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG zum 10. April 2006 zuzurechnen waren.

The Children’s Investment Fund Management (UK) LLP,
London, GroBbritannien, hat der Deutsche Bérse AG im
Geschaftsjahr 2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
an der Deutsche Borse AG am 2. September 2008
die Schwelle von 15 Prozent lberschritten habe und
19,30 Prozent betrage (37.630.334 Stimmrechte).
10,26 Prozent der Stimmrechtsanteile (20.000.000

Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse zum 31.

Executive Committee

Dezember 2008

R. Francioni (CEO) T. Eichelmann (CFO)

F. Gerstenschlager (Cash)

A. PreuB (Derivatives & Market Data) J. Tessler (Clearstream) M. Kuhn (IT)

Corporate Center

Cash

Derivatives & Market Data

Clearstream

Information Technology



Stimmrechte) seien dabei nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG und 9,04 Prozent (17.630.334 Stimmrechte)
nach § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen.

The Children’s Investment Fund Management Ltd., Lon-
don, GroBbritannien, The Children’s Investment Fund
Management (Cayman) Ltd., Grand Cayman, Grand
Cayman Islands, und Herr Christopher Hohn, GroBbri-
tannien, haben der Deutsche Borse AG im Geschafts
jahr 2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Deutsche Borse AG am 2. September 2008 jeweils die
Schwelle von 15 Prozent Uberschritten habe und je-
weils 19,30 Prozent (37.630.334 Stimmrechte) betrage.
10,26 Prozent der Stimmrechtsanteile (20.000.000
Stimmrechte) seien dabei jeweils nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG und
9,04 Prozent (17.630.334 Stimmrechte) jeweils nach

§ 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen.

Es wurde auBerdem mitgeteilt, dass die Uberschreitung
der Schwelle von 15 Prozent jeweils auf eine Vereinba-
rung zurlickzuftihren sei, die The Children’s Investment
Fund Management (UK) LLP, Atticus Capital LP und Atti-
cus Management Limited abgeschlossen hatten und auf-
grund derer das Verhalten in Bezug auf die Beteiligung
an der Deutsche Borse AG abgestimmt werden kdnne.

Atticus Capital LP, New York, USA, und Atticus Manage-
ment Limited, St. Peter Port, Guernsey, haben der
Deutsche Borse AG im Geschaftsjahr 2008 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am
2. September 2008 jeweils die Schwellen von 10 Pro-
zent und 15 Prozent Uberschritten habe und jeweils
19,30 Prozent (37.630.334 Stimmrechte) betrage.
9,04 Prozent der Stimmrechtsanteile (17.630.334
Stimmrechte) seien dabei jeweils nach § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 6 WpHG und 10,26 Prozent (20.000.000 Stimm-
rechte) jeweils nach § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen.

Atticus LP Incorporated, St. Peter Port, Guernsey,
Atticus Capital Holdings LLC, New York, USA, Atticus
Holdings LP, New York, USA, Atticus Management LLC,
New York, USA, und Herr Timothy Barakett, New York,
USA, haben der Deutsche Borse AG im Geschaftsjahr
2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
Deutsche Borse AG am 2. September 2008 jeweils die
Schwellen von 10 Prozent und 15 Prozent lberschritten
habe und jeweils 19,30 Prozent (37.630.334 Stimm-
rechte) betrage. 9,04 Prozent der Stimmrechtsanteile
(17.630.334 Stimmrechte) seien dabei jeweils nach
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§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Verbindung mit

§ 22 Abs. 1 Satz 2 und 3 WpHG und 10,26 Prozent
(20.000.000 Stimmrechte) jeweils nach § 22 Abs. 2
WpHG zuzurechnen.

Es wurde auBerdem mitgeteilt, dass die Uberschreitung
der Schwellen von 10 Prozent und 15 Prozent jeweils auf
eine Vereinbarung zuriickzufihren sei, die The Children’s
Investment Fund Management (UK) LLP, Atticus Capital
LP und Atticus Management Limited abgeschlossen hat-
ten und aufgrund derer das Verhalten in Bezug auf die
Beteiligung an der Deutsche Borse AG abgestimmt wer-
den konne.

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

Arbeitnehmer, die am Kapital der Deutsche Borse AG
beteiligt sind, kénnen ihre Rechte unmittelbar ausiben.

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

Uber Anderungen der Satzung der Deutsche Bérse AG
beschlieBt gemaB § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG die Haupt-
versammlung. Nach § 12 Abs. 4 der Satzung der
Deutsche Borse AG ist dem Aufsichtsrat die Befugnis ein-
gerdumt, Anderungen der Satzung zu beschlieBen,
die nur ihre Fassung betreffen. Nach § 18 Abs. 1 der
Satzung der Deutsche Borse AG werden Beschlisse der
Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit der abgege-
benen Stimmen gefasst, falls nicht zwingende Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes etwas Abweichendes bestimmen.
Soweit das Aktiengesetz darliber hinaus zur Beschluss-
fassung eine Mehrheit des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals vorschreibt, gentgt — soweit
dies gesetzlich zulassig ist — die einfache Mehrheit des
vertretenen Grundkapitals.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital bis zum
23. Mai 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stlickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals
um bis zu insgesamt 5,2 Mio. € zu erhéhen (genehmig-
tes Kapital I). Die vollstandige Ermachtigung, insbeson-
dere die Voraussetzungen fiur einen Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionére, ergibt sich aus § 4 Abs. 3
der Satzung der Deutsche Borse AG.
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Der Vorstand ist des Weiteren erméchtigt, das Grundkapi-
tal bis zum 20. Mai 2013 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender
Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal
oder mehrmals um bis zu insgesamt 14,8 Mio. € zu er-
hohen (genehmigtes Kapital II). Die vollstandige Ermach-
tigung, insbesondere die Voraussetzungen flr einen Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktionare, ergibt sich aus

§ 4 Abs. 4 der Satzung der Deutsche Borse AG.

Dariiber hinaus ist der Vorstand erméachtigt, das Grund-
kapital bis zum 10. Mai 2012 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender
Stlckaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal
oder mehrmals um bis zu insgesamt 6,0 Mio. € zu erho-
hen (genehmigtes Kapital 1V). Dabei ist den Aktion&ren
ein Bezugsrecht einzurdumen, sofern nicht der Vorstand
von der ihm eingerdumten Erméachtigung Gebrauch
macht, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung
des Aufsichtsrats auszuschlieBen. Der Vorstand ist
erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzen-
betrdge vom Bezugsrecht der Aktionare auszunehmen.
AuBerdem ist der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare auszu-
schlieBen, um bis zu 900.000 neue Aktien pro Geschafts-
jahr aus dem genehmigten Kapital 1V an Mitglieder des
Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft sowie an
Mitglieder der Vorstande bzw. Geschaftsfiihrungen und
Arbeitnehmer der mit ihr verbundenen Unternehmen im
Sinne der §§ 15ff. AktG auszugeben. Die vollstandige
Ermachtigung ergibt sich aus § 4 Abs. 6 der Satzung
der Deutsche Borse AG.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist gemaB § 4 Abs. 5
der Satzung der Deutsche Borse AG um bis zu 6,0 Mio. €
bedingt erhdht durch Ausgabe von bis zu 6.000.000 auf
den Namen lautenden Stiickaktien (bedingtes Kapital I).
Die bedingte Kapitalerhohung dient ausschlieBlich der
Erfullung von Bezugsrechten, die aufgrund der Erméch-
tigung der Hauptversammlung vom 14. Mai 2003 unter
Punkt 7 der Tagesordnung bis zum 13. Mai 2008 ge-
wahrt wurden. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur
insoweit durchgefuhrt, wie die Inhaber der ausgegebenen
Bezugsrechte von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machen
und die Gesellschaft die Bezugsrechte nicht durch Uber-
tragung eigener Aktien oder im Wege einer Barzahlung
erfullt. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Ge-
schaftsjahres an, in dem sie durch Ausltbung von Be-
zugsrechten entstehen, am Gewinn teil.

Der Vorstand ist ermachtigt, eigene Aktien bis zu einem
Anteil von 10 Prozent des Grundkapitals zu erwerben.
Die erworbenen Aktien durfen allerdings zusammen mit
etwaigen aus anderen Griinden erworbenen Aktien, die
sich jeweils im Besitz der Gesellschaft befinden oder ihr
nach §§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeit-
punkt 10 Prozent des Grundkapitals der Gesellschaft
Ubersteigen. Die Erwerbserméachtigung gilt bis zum
31. Oktober 2009 und kann ganz oder in Teilbetragen,
einmalig oder mehrmals von der Gesellschaft ausgelbt
werden. Sie kann aber auch durch abhéngige oder im
Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende Unternehmen
oder fur ihre oder deren Rechnung durch Dritte ausgetibt
werden. Der Erwerb darf nach Wahl des Vorstands (1)
Uber die Borse, (2) mittels eines an alle Aktionére gerich-
teten offentlichen Kaufangebots oder einer an die Aktiona-
re der Gesellschaft gerichteten 6ffentlichen Aufforderung
zur Abgabe von Verkaufsangeboten, (3) durch die Ausga-
be von Andienungsrechten an die Aktionare oder (4)
durch den Einsatz von Derivaten (Put- oder Call-Optionen
oder eine Kombination aus beiden) erfolgen. Der voll-
standige und genaue Wortlaut der Erméachtigung zum
Erwerb eigener Aktien, insbesondere die zuldssigen Ver-
wendungszwecke, ergibt sich aus Punkt 7 der Tagesord-
nung der Hauptversammlung vom 21. Mai 2008.

Im Falle eines Kontrollwechsels infolge eines Uber-
nahmeangebots bestehen die folgenden wesentlichen
Vereinbarungen:

Am 31. August 1998 haben die Deutsche Borse AG
und die SIX Swiss Exchange AG (vormals SWX Swiss
Exchange AG) ihre Kooperation bei der Eurex Zurich
AG und deren Tochterunternehmen betreffend in einem
Aktionarsbindungsvertrag ein auBerordentliches Kindi-
gungsrecht binnen einer Frist von 60 Tagen ab einge-
schriebener Mitteilung vereinbart. Es gilt fir den Fall,
dass eine dritte Borsenorganisation einen beherrschen-
den Einfluss auf die andere Partei erlangt, sei es durch
Ubernahme oder durch Verschmelzung. Die Kiindigung
hatte die Liquidation von Eurex in ihrer jetzigen Struktur
unter Beteiligung der SIX Swiss Exchange AG zur Folge.
Am 25. Oktober 2006 haben die Deutsche Borse AG
und die SIX Group AG (vormals SWX Group) in einem
Kooperationsvertrag vereinbart, ihr Geschaft im Bereich
strukturierter Produkte in einer europaischen Borsen-
organisation unter einer gemeinsamen Firma und Marke
zusammenzufihren. Der Kooperationsvertrag sieht fur
beide Parteien ein Kindigungsrecht mit einer Frist von



sechs Monaten zum Monatsende vor, das die Been-
digung der Kooperation zur Folge hat, wenn ein Kon-
trollwechsel bei der Deutsche Borse AG oder der

SIX Group AG eintritt. Das Kindigungsrecht verfallt,
wenn es nicht innerhalb von drei Monaten nach dem
Eintreten des Kontrollwechsels ausgetbt wird. Ein
Kontrollwechsel liegt nach dem Kooperationsvertrag
vor, wenn eine Person, eine Kapital- oder eine Personen-
gesellschaft allein oder gemeinsam mit Konzerngesell-
schaften oder in gemeinsamer Absprache mit anderen
Personen oder Gesellschaften direkt oder indirekt die
Kontrolle tber eine Gesellschaft erlangt. Kontrolle hat
eine Gesellschaft, wenn sie direkt oder indirekt mehr
als 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals einer
anderen Kapital- oder Personengesellschaft halt, eine
andere Kapital- oder Personengesellschaft nach IFRS
voll konsolidieren muss oder sie durch Stimmabspra-
chen oder die Bestellung von leitenden Organen kon-
trollieren kann.

Am 6. Mai 2008 haben die Deutsche Borse AG und
ihr Tochterunternehmen Clearstream Banking S.A. mit
einem Bankenkonsortium eine Vereinbarung (Multi-
currency Revolving Facility Agreement) Uber einen
Betriebsmittelkredit in einer Hohe von insgesamt bis
zu 1,0 Mrd. US$ geschlossen. Im Falle eines Kontroll-
wechsels hat der Konsortialfiihrer die Vereinbarung mit
einer Frist von 30 Tagen zu kindigen und samtliche
Forderungen der Kreditgeber sofort fallig zu stellen,
falls eine Mehrheit der Konsortialbanken, die zusam-
men zwei Drittel der zum Zeitpunkt des Kontrollwechsels
gewahrten Kreditsumme bereitstellt, dies verlangt. Kon-
trolle im Sinne dieser Vereinbarung haben eine Person
oder mehrere Personen, wenn sie ihr Verhalten abstim-
men und/oder wenn sie die Moglichkeit haben, die
Geschafte der Gesellschaft zu leiten oder die Zusam-
mensetzung der Mehrheit des Vorstands zu bestimmen.
Im Rahmen der Akquisition der ISE wurde vereinbart,
dass ohne vorherige Zustimmung der U.S. Securities
and Exchange Commission (SEC) keine Person oder
Gruppe direkt oder indirekt mehr als 40 Prozent der
Anteile an der ISE oder Stimmrechtskontrolle tber
mehr als 20 Prozent der Anteile an der ISE erwerben
darf. Andernfalls werden so viele Anteile an der ISE
auf einen Trust Ubertragen, wie erforderlich sind, um
die Vorgaben einzuhalten.

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

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

Die Vorstandsmitglieder der Deutsche Borse AG haben
bei einem Kontrollwechsel ein besonderes Kindigungs-
recht. GemaB der Vereinbarungen mit allen Vorstands-
mitgliedern liegt ein Kontrollwechsel vor, wenn (1) ein
Aktionar oder Dritter nach §§ 21, 22 Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) mitteilt, mehr als 50 Prozent der
Stimmrechte an der Deutsche Borse AG zu besitzen,
(2) mit der Deutsche Borse AG als abhangigem Unter-
nehmen ein Unternehmensvertrag nach § 291 AktG
abgeschlossen wird oder (3) die Deutsche Borse AG
gemaB § 319 AktG eingegliedert oder gemaB § 2 Um-
wandlungsgesetz (UmwG) verschmolzen wird.
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Zusatzlich zu diesen Vereinbarungen, die unter der Be-
dingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahme-
angebots stehen, existieren weitere Vereinbarungen, die
aber aus Sicht der Deutsche Borse AG nicht wesentlich
im Sinne von § 315 Abs. 4 HGB sind.

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

Strategie und Unternehmenssteuerung

Strategie

Die Gruppe Deutsche Borse hat sich in den letzten Jahren
zu einer der weltweit groBten Borsenorganisationen entwi-
ckelt und ihren Unternehmenswert seit ihrem Borsengang
deutlich gesteigert. Grundlage flir das Wachstum ist das
integrierte Geschaftsmodell der Gruppe. Mit dem Ziel, den
Kunden Dienstleistungen effizient und kostengtinstig anzu-
bieten, basiert das Modell auf den folgenden Eckpunkten:

Integration verschiedener Finanzmarktdienstleistungen
wie Handel, Clearing, Abwicklung, Verwaltung und
Verwahrung von Wertpapieren sowie Indizes- und
Marktdatenservices

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

Entwicklung und Betrieb eigener elektronischer Systeme
fur samtliche Prozesse entlang der Wertschopfungs-
kette im Wertpapierhandel

Die Effizienz des Geschaftsmodells zeigt sich zum einen
darin, dass die Gruppe Deutsche Borse einer der giins-
tigsten Anbieter flr Handel, Clearing und Abwicklung ist,
und zum anderen in der Profitabilitdt des Unternehmens.
Mit einer EBITA-Marge (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Wertminderungsaufwand flir Geschafts- oder Firmenwerte)
von 61 Prozent im Berichtsjahr ist das Unternehmen
eines der profitabelsten in seiner Branche.

Die Strategie, mit der die Gesellschaft ihre fiihrende Posi-
tion erreichen konnte, soll weiterhin verfolgt werden. Die
Gruppe Deutsche Borse setzt dabei in erster Linie auf
organisches Wachstum, das durch die Einfihrung neuer
Produkte in vorhandenen und neuen Assetklassen, durch
die Ausdehnung des Geschafts auf neue Kundengruppen
sowie die ErschlieBung von Markten in neuen Regionen
erzielt werden soll. Falls sich externe Entwicklungsmaog-
lichkeiten als wirtschaftlich sinnvoll erweisen, zieht sie
allerdings auch diese in Betracht.

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

Konjunkturabhangige Entwicklung der Finanzmarkte
(z.B. Anstieg der Volatilitit am Kassamarkt)
Strukturelle Anderungen an den Finanzmarkten (z. B.
zunehmender Einsatz von Derivaten durch Invest-
mentfonds)

Innovationskraft des Unternehmens (z. B. kontinuier-
liche Einfihrung von neuen Produkten und Dienst-
leistungen)

Wahrend das Unternehmen keinen Einfluss auf die Ent-
wicklung der Finanzmarkte hat, kann es die beiden letzt-
genannten Faktoren ganz oder teilweise beeinflussen und
so seine Abhangigkeit von den nicht beeinflussbaren Fak-
toren in Zukunft weiter reduzieren.

Um externe Wachstumschancen nutzen zu kénnen, beob-
achtet und priift die Gruppe Deutsche Borse kontinuier-
lich sich bietende Mdglichkeiten. Wie der Erwerb der ISE
Ende 2007 zeigt, ist das Unternehmen der Konsolidie-
rung im Borsensektor gegenlber offen, sofern diese Wert
fur das Unternehmen und seine Aktionare schafft.

Steuerung

Zur Steuerung des Unternehmens verwendet die Gruppe
Deutsche Borse im Wesentlichen die KenngroBen EBITA,
Kosten, Eigenkapitalrendite und Zinsdeckungsgrad (Ver-
haltnis von EBITDA zu Zinsaufwand aus Finanzierungs-
tatigkeit).

Ihr EBITA steuert die Gruppe Deutsche Borse Uiber die
Ertrage und Kosten. Die Ertrage setzen sich aus den Um-
satzerldsen mit externen Kunden, den Nettozinsertragen
aus dem Bankgeschéft, den aktivierten Eigenleistungen
und den sonstigen betrieblichen Ertragen zusammen. Die
Umsatzerlése mit externen Kunden hangen grundsatzlich
von den drei oben genannten Wachstumsfaktoren ab
(Entwicklung der Finanzmarkte, strukturelle Anderungen
und Innovationskraft des Unternehmens). Die Nettozins-
ertrage aus dem Bankgeschaft beruhen zum einen auf der
Entwicklung des internationalen Abwicklungsgeschafts bei
Clearstream und zum anderen auf der Entwicklung der
kurzfristigen Zinsen insbesondere im Euroraum und in
den USA. Bei den aktivierten Eigenleistungen handelt es
sich um Entwicklungskosten flr selbst erstellte Software.
Die sonstigen betrieblichen Ertrage stammen Uberwie-
gend aus dem Betrieb des Terminmarktes Eurex Zurich
fur die SIX Swiss Exchange AG.



Bei den Kosten unterscheidet das Unternehmen grund-
satzlich zwischen Provisionsaufwendungen aus dem
Bankgeschaft, Personalaufwand, Abschreibungs- und
Wertminderungsaufwand (ohne Geschéfts- oder Firmen-
werte), sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ab-
schreibungen auf Geschéafts- oder Firmenwerte. Die Pro-
visionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft sind ein
volumenabhangiger Kostenbestandteil, der die Entwick-
lung des internationalen Abwicklungs- und Verwahrge-
schafts bei Clearstream widerspiegelt. Der Personalauf-
wand setzt sich aus den Léhnen und Gehaltern sowie den
sozialen Abgaben und Aufwendungen fur die Altersvorsor-
ge zusammen. Er unterliegt der Inflation und hangt teil-
weise von der Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche
Borse AG ab, da dieser auch die Veranderungen der Riick-
stellungen und Zahlungen fiir das 2006 eingestellte Aktien-
optionsprogramm sowie das ab dem Jahr 2007 aufgelegte
Aktientantiemeprogramm flr Vorstandsmitglieder und
leitende Angestellte enthéalt. Die Abschreibungen und der
Wertminderungsaufwand enthalten die planmaBigen und
auBerplanmaBigen Abschreibungen auf immaterielle Ver-
mogenswerte, Sachanlagen und auf als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien und héngen von der Hohe der akti-
vierten Investitionen ab. Die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen bestehen hauptséachlich aus Kosten fir die
Entwicklung und den Betrieb der technologischen Infra-
struktur der Gruppe, aus Buroinfrastrukturkosten und

aus Marketingkosten.

Da rund 80 Prozent der Gesamtkosten der Gruppe
Deutsche Borse Fixkosten sind, kann der Konzern zuséatz-
liche Geschaftsvolumina ohne einen signifikanten Anstieg
der Kosten abwickeln. Umgekehrt hat aber auch ein Riick-
gang der Geschaftsvolumina direkte Auswirkungen auf
die Profitabilitat des Konzerns. Zu den rund 20 Prozent
volumenabhangigen Kosten zahlen u.a. die Provisions-
aufwendungen aus dem Bankgeschéft, der Systembe-
trieb fir den Prasenzhandel und diverse Lizenzentgelte.

Im September 2007 hatte die Gruppe Deutsche Borse ein
umfassendes Restrukturierungs- und Effizienzprogramm
aufgelegt. Das Programm verfolgt das Ziel, in den Ge-
schéftsjahren 2008 bis 2010 bei gleich bleibendem In-
vestitionsvolumen in zuklnftiges Wachstum Kosten ein-
zusparen — ab dem Jahr 2010 in Héhe von 100 Mio. €
jahrlich. Auf Basis des Restrukturierungs- und Effizienz-
programms sowie der erstmaligen Konsolidierung der ISE
in die Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns hatte
die Gruppe Deutsche Borse im Februar 2008 fir das
Geschaftsjahr 2008 ein Kostenziel von 1.315 Mio. €
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ausgegeben. Die Gesamtkosten im Geschaftsjahr 2008
lagen mit 1.284,0 Mio. € um 3 Prozent unter denen des
Vorjahres (2007: 1.323,5 Mio. €).

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitat nach Steuern ist eine
weitere Kennzahl, an der die Gruppe Deutsche Borse ihre
Strategie ausrichtet. Die Eigenkapitalrendite stellt das Ver-
héltnis des Ergebnisses nach Steuern zum Eigenkapital
dar, das der Gesellschaft im Jahr 2008 durchschnittlich
zur Verfugung stand. Sie erhdhte sich auf 40,8 Prozent
aufgrund des deutlich gestiegenen Ergebnisses (2007:
39,4 Prozent).

Anlasslich der Ubernahme der ISE hatte die Gruppe
Deutsche Borse im September 2007 ein Uberarbeitetes
Finanzierungskonzept mit dem Ziel beschlossen, die
Kapitalstruktur weiter zu verbessern und ihr Aktienrdick-
kaufprogramm wieder aufzunehmen. GemaB diesem
Finanzierungskonzept wurden im Jahr 2008 Schuldtitel
und Hybridinstrumente in einem Volumen von insgesamt
rund 1,5 Mrd. € ausgegeben. Durch Anvisierung einer
Zinsdeckung (Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwendun-
gen aus Finanzierungstatigkeit) von mindestens 16 flr
die Gruppe Deutsche Borse und mindestens 25 flr Clear-
stream sowie durch Einhaltung bestimmter Eigenkapital-
groBen bei Clearstream soll das derzeitige ,AA* Rating von
Clearstream erhalten werden. Weitere Informationen zur
Finanzierungsstruktur werden im Abschnitt Finanzlage
dargestellt (siehe Seite 96).

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das zurlickliegende Geschaftsjahr wurde von zahlreichen
Entwicklungen gepragt, die einen nachhaltigen Einfluss
auf das gesamtwirtschaftliche Umfeld hatten und haben.
Im Einzelnen sind hervorzuheben:

Die Krise auf dem US-Immobilienmarkt als Ausloser
einer globalen Finanzkrise

Der Vertrauensverlust in die weltweiten Finanzsysteme
und die daraus resultierenden Storungen an den Geld-,
Interbanken- und Kreditmarkten

Erste Anzeichen eines deutlichen Abschwungs der
Weltwirtschaft

Massive Liquiditatsspritzen einiger Zentralbanken, ver-
bunden mit finanziellen Rettungspaketen der Regierun-
gen flir angeschlagene Banken und Unternehmen

Aktuellen Schatzungen zufolge sank das reale Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts in den OECD-Staaten 2008
auf 1,4 Prozent (2007: 2,7 Prozent). Das globale Wirt-
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schaftswachstum lag im Jahr 2008 nach ersten Schat-
zungen der Weltbank vom Januar 2009 bei 2,5 Prozent
und nach Schatzungen des Internationalen Wahrungs-
fonds bei 3,4 Prozent (2007: 3,7 bzw. 5,2 Prozent).

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

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland hat sich 2008
vor dem Hintergrund fallender Exportzahlen gegentber
2007 merklich verlangsamt. Trotz des rlicklaufigen Ex-
ports erwartet der Internationale Wahrungsfonds nach
einer im Januar 2009 veroffentlichten Schéatzung ein
Wirtschaftswachstum flr die Bundesrepublik von 1,3
Prozent fur das Jahr 2008 (2007: 2,5 Prozent), haupt-
sachlich aufgrund des in der zweiten Jahreshalfte gestie-
genen Privatkonsums.

Auch auf europaischer Ebene waren die Auswirkungen
der globalen Wirtschaftskrise deutlich zu sptren. Nach
Definition der Europaischen Kommission befand sich die
Wirtschaft des Euroraums bereits im dritten Quartal
2008 in einer ,technischen Rezession“, nachdem das
Bruttoinlandsprodukt zwei Quartale in Folge zurlckge-
gangen war. Aktuellen Schatzungen zufolge wuchsen die
Volkswirtschaften im Euroraum im Gesamtjahr 2008
nur um 1,0 Prozent und damit deutlich weniger stark
als im Vorjahr (2007: 2,6 Prozent). Nachdem die Euro-
paische Zentralbank die Leitzinsen in der Eurozone
Mitte des Jahres noch auf 4,25 Prozent erhoht hatte,
senkte sie den Leitzinssatz aufgrund der sich verschlech-
ternden Wirtschaftslage in Europa innerhalb von nur
drei Monaten auf 2,50 Prozent zum Jahresende 2008.
Im Januar 2009 und Méarz 2009 folgten weitere Zins-
senkungen um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 2,00 Pro-
zent bzw. 1,50 Prozent.

Im Jahr 2007 war das Bruttoinlandsprodukt der USA um
2,0 Prozent gestiegen. Flir 2008 wird erwartet, dass die
Wirtschaftsleistung der USA bedingt durch die Finanzkri-
se nurum ca. 1,1 Prozent gestiegen ist. Regierung und
Notenbank der USA haben 2008 versucht, mit finanz-
und geldpolitischen MaBnahmen, z.B. dem Troubled
Asset Relief Program (TARP) — dem Rickkauf von notlei-
denden Anlagen, die in Zusammenhang mit der Immobi-
lienkrise stehen —, die Auswirkungen der Krise abzumil-
dern. AuBerdem senkte die amerikanische Notenbank
ihren Leitzins im Jahresverlauf von 4,25 Prozent auf eine
Spanne zwischen null und 0,25 Prozent Ende 2008.

Entwicklung der Handelsaktivitat an
ausgewahlten europaischen Kassamarkten

Verénderung

2008  ggii. 2007

Mrd. %

London Stock Exchange!? £ 2.951,0 -11
Gruppe Deutsche Borse — Xetra® € 2.149,0 -12
Euronext!? € 2.757,0 -20
Bolsas y Mercados Espafoles” € 1.246,3 -26
Nasdag OMX Nordic? € 1.317,5 -30
Borsa Italiana®? € 993,7 -34

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

3) Teil der NYSE Euronext

4) Teil der Nasdag OMX

Quelle: Angefilihrte Borsen

Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten
haben zu einem sehr uneinheitlichen Handelsverhalten
der Teilnehmer am Kassa- und Terminmarkt gefiihrt und
die strukturellen Geschaftstreiber tberlagert, teilweise im
positiven, aber teilweise auch im negativen Sinn. Wegen
der Zurlckhaltung der Teilnehmer sanken im Berichtsjahr
die Handelsvolumina im Kassamarkt trotz einzelner sehr
umsatzstarker Wochen und Monate. Im Terminmarkt zeig-
te sich ein differenzierteres Bild. Wahrend hohe Schwan-
kungen an den Terminbdrsen 2008 die Kontraktvolumina
bei Aktien-, Aktienindexderivaten und US-Optionen kraftig
steigen lieBen, fuhrte die Unsicherheit Uiber die Auswir-
kungen der Finanzkrise und das Herunterfahren von Risi-
kopositionen bei den Handelsteilnehmern zu einem RUck-
gang der Handelsvolumina bei den Zinsderivaten. In
Summe verzeichneten die fihrenden Terminmarkte ein
leichtes Wachstum der gehandelten Kontrakte.

Entwicklung der gehandelten Kontrakte
an ausgewahlten Terminmarkten

Veranderung

2008 ggli. 2007

Mio. %

NYSE Liffe" 1.510,7 18
Gruppe Deutsche Borse — Eurex 3.172,7 17
CME Group 3.287,0 4

1) Teil der NYSE Euronext
Quelle: Angeflihrte Bérsen

Im Nachhandelsbereich fuhrte insbesondere der Vertrau-
ensverlust unter den Finanzinstituten und die daraus
resultierende Kreditklemme zu einem starken Anstieg der
von Clearstream angebotenen besicherten Leihegeschéfte
(Collateral Management). Bereits vor der Finanzkrise



hatte sich abgezeichnet, dass der Markt dieses Angebot
gut annimmt und zunehmend nutzt.

Nach Angaben der Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich stieg der flir das Verwahrgeschaft der Gruppe
Deutsche Borse relevante Nominalwert der international
im Umlauf befindlichen Anleihen an den Rentenméarkten
zwischen Juni 2007 und Juni 2008 um 4 Prozent auf
15,2 Bio. €. Zugleich verringerte sich der Nominalwert der
im Inland begebenen Wertpapiere um 2 Prozent. Das im
Vergleich zum Vorjahr geringere Wachstum der internatio-
nal begebenen Anleihen sowie der Ruckgang der Nomi-
nalwerte im nationalen Bereich ist vor allem auf die St6-
rungen an den Kreditmarkten und das fehlende Vertrauen
in den Bankensektor zurtickzufiihren. Infolge der Finanz-
krise verringerte sich das Volumen der Neuemissionen
von im Inland begebenen Anleihen im ersten Halbjahr
2008 im Vergleich zum ersten Halbjahr 2007 um 48 Pro-
zent, die der internationalen Anleihen um 35 Prozent.

Entwicklung der Rentenmarkte

2008 Veranderung
Bio. € %
Im Umlauf befindliche Anleihen”
international 15,2 4
inlandisch 30,7 -2
Netto-Emissionsvolumen?
international 0,9 -35
inlandisch 0,6 -48

1) Stand 30. Juni 2008, Wachstum gegentiber 30. Juni 2007
2) Erstes Halbjahr 2008, Wachstum gegeniiber dem ersten Halbjahr 2007
Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Stand Juni 2008

Uberblick iiber den Geschaftsverlauf

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte im Jahr 2008 das
beste Ergebnis ihrer Unternehmensgeschichte. Zu dem
guten Geschéftsergebnis trug ein Finanzmarktumfeld bei,
das im Jahresverlauf von Unsicherheiten, groBer Volatili-
tat und damit gestiegener Handelsaktivitat gepragt war.
Aufgrund ihres skalierbaren Geschéaftsmodells konnte die
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Gruppe Deutsche Borse die zuséatzlichen Umsatzerlose
groBtenteils als zusatzlichen Ertrag ausweisen.

Die Umsatzerlose erhohten sich im Berichtsjahr um

12 Prozent auf 2.455,1 Mio. € (2007: 2.185,2 Mio. €).
Den groBten Beitrag zum Anstieg lieferte die erstmals
ganzjahrig konsolidierte International Securities Exchange
Holdings, Inc. (ISE); deren Umsatzerlose beliefen sich im
Jahr 2008 auf 241,2 Mio. €.

Die Gesamtkosten im Berichtsjahr, inkl. der Kosten der
ISE in Hohe von 155,9 Mio. €, lagen mit 1.284,0 Mio. €
um 3 Prozent unter denen des Vorjahres (2007: 1.323,5
Mio. €). Im Berichtsjahr flihrte die Konsolidierung der ISE
zu zusatzlichen Kosten, im Jahr 2007 enthielten die
Kosten Sondereffekte bei der aktienbasierten Vergiitung
sowie Rickstellungen fur das Restrukturierungs- und
Effizienzprogramm.

Das Konzernergebnis stieg im abgelaufenen Jahr erneut
deutlich gegeniliber dem Vorjahr: Das EBITA erreichte mit
einem Zuwachs von 12 Prozent einen neuen Hochstwert
von 1.508,4 Mio. € (2007: 1.345,9 Mio. €). Der ISE-
Beitrag zum EBITA belief sich auf 100,6 Mio. €.

Beim Konzern-Jahresiberschuss konnte die Gruppe
Deutsche Bdrse einen Zuwachs von 13 Prozent auf
1.033,3 Mio. € erzielen (2007: 911,7 Mio. €). Neben
dem deutlich besseren Ergebnis wirkte sich die geringere
Steuerquote von 28,5 Prozent positiv auf den Konzern-
Jahresiberschuss aus.

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie verbesserte sich

auf Basis des gewichteten Durchschnitts von 190,5 Mio.
Aktien noch deutlicher um 15 Prozent auf 5,42 € (2007:
4,70 €, bei durchschnittlich 194,1 Mio. ausstehenden
Aktien). Auf das Ergebnis je Aktie wirkte sich positiv aus,
dass die Anzahl der durchschnittlich im Umlauf befind-
lichen Aktien nach den Aktienrlickkaufen geringer war.
Das verwasserte Ergebnis je Aktie verbesserte sich im
gleichen Zug um 15 Prozent auf 5,41 € (2007: 4,70 €).

Kennzahlen nach Quartalen

1. Quartal ‘2. Quartal ‘?. Quartal Tl Quartal
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 6445 543,1 585,5 542,5 616,1 561,9 609,0 537,7
Gesamtkosten 316,1 313,3 297,0 311,9 311,2 274.,5 359,7 423,8
EBITA 425,8 300,3 375,1 321,8 385,0 368,3 322,5 355,5
Konzern-Periodeniberschuss 304,2 192,3 249,4 210,7 257,3 238,2 222,4 270,5
Ergebnis je Aktie (unverwéssert) (€) 1,58 0,98 1,30 1,09 1,35 1,23 1,19 1,40
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Weitere Informationen zur Verwasserung koénnen der Er-
lauterung 41 des Konzernanhangs entnommen werden.

Geschaftszahlen der Gruppe Deutsche Borse

2008 2007 Veranderung
Mio. € Mio. € %
Umsatzerlése 2.455,1 2.185,2 12
Gesamtkosten 1.284,0 1.323,5 -3
EBITA 1.508,4 1.345,9 12
Konzern-
JahresUberschuss 1.033,3 911,7 13
Ergebnis je Aktie
(unverwéssert) (€) 5,42 4,70 15
Ergebnis je Aktie
(verwdssert) (€) 5,41 4,70 15

Im Jahresverlauf 2008 war das erste Quartal — gemessen
an den Umsatzerlésen und am Ergebnis — das beste Quar-
tal im Berichtszeitraum (siehe Tabelle vorige Seite).

Mitarbeiter

Am 31. Dezember 2008 beschaftigte die Gruppe Deut-
sche Borse 3.395 Mitarbeiter (31. Dezember 2007:
3.281). Die Zunahme beruht im Wesentlichen auf dem
Ausbau der Deutsche Borse Services s.r.0. sowie dem
Aufbau der Clearstream Operations Prague s.r.o. Im Rah-
men ihrer ,Nearshoring®-Initiative hat die Gruppe operati-
ve Tatigkeiten des Segments Clearstream in das bereits
bestehende Betriebscenter in Prag verlagert. Des Weiteren
hat es im Rahmen des Restrukturierungs- und Effizienz-
programms geringfligige organisatorische Verschiebungen
zwischen den Segmenten gegeben.

Im Verlauf des Jahres verlieBen 301 Mitarbeiter die
Gruppe Deutsche Borse. Die Fluktuationsrate lag unter
9 Prozent und damit leicht Gber dem Niveau der Vorjahre.
Grund hierflr waren in erster Linie die PersonalmaBnah-
men des Restrukturierungs- und Effizienzprogramms, die
einvernehmlich und sozialvertraglich umgesetzt wurden.

Der Umsatz pro Mitarbeiter bezogen auf die Mitarbeiterka-
pazitat im Jahresdurchschnitt erhéhte sich um 3 Prozent
und belief sich auf 788 T€ (2007: 766 T€). Die Personal-
kosten pro Mitarbeiter sanken um 32 Prozent auf 135 T€
(2007: 198 T€), hauptsachlich aufgrund von niedrigeren
Kosten flr das Aktienoptionsprogramm fur Vorstand und
leitende Angestellte der Deutsche Borse AG sowie deren
Tochterunternehmen.

Zum 31. Dezember 2008 beschéftigte die Gruppe
Deutsche Borse Mitarbeiter an 16 Standorten weltweit.
Die wichtigsten Lander und Regionen sind:

Mitarbeiter nach Land/Region

31.12.2008 %
Deutschland 1.623 47,8
Luxemburg 1.089 32,1
Nordamerika 280 8,2
Tschechische Republik 179 5,3
GroBbritannien 108 3,2
Sonstiges Europa 87 2,6
Asien 25 0,7
Naher Osten 4 0,1
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.395

Mitarbeiter nach Segmenten

31.12.2008 31.12.2007
Xetra 177 167
Eurex 355 282
Clearstream 964 925
Market Data & Analytics 160 199
Information Technology 1.258 1.216
Corporate Services 481 492
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.395 3.281

Im Jahr 2008 waren durchschnittlich 3.339 Mitarbeiter
(2007: 3.052) bei der Gruppe Deutsche Borse fest ange-
stellt. Unter Berlcksichtigung von Teilzeitkréaften betrug
die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt 3.115
(2007: 2.854).

Das Durchschnittsalter der Mitarbeiter der Gruppe
Deutsche Borse betrug zum Ende des Berichtsjahres
39,4 Jahre. Die Altersstruktur der Mitarbeiter stellte
sich dabei zum 31. Dezember 2008 wie folgt dar:

Altersstruktur der Mitarbeiter in der Gruppe
Deutsche Borse

Unter 30 Jahre 12 % —\

Uber 50 Jahre 12%

39% 30-39 Jahre

40-49 Jahre 37 %



Die durchschnittliche Unternehmenszugehorigkeit zum
Ende des Berichtsjahres war 9,3 Jahre. Die Analyse der
Unternehmenszugehdrigkeit ergab dabei zum 31. Dezem-
ber 2008 folgendes Bild:

Betriebszugeharigkeit der Mitarbeiter

31.12.2008 %
Unter 5 Jahre 1.078 31,7
5 bis 15 Jahre 1.737 51,2
Uber 15 Jahre 580 17,1
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.395

Zum 31. Dezember 2008 belief sich die Akademikerquote
in der Gruppe Deutsche Borse auf 57,4 Prozent (2007:
55,4 Prozent). Die Quote ergibt sich aus der Anzahl der
Mitarbeiter mit einem Abschluss an einer Universitat,
Fachhochschule oder Berufsakademie sowie der Mitarbei-
ter, die ein vergleichbares Studium im Ausland absolviert
haben. Insgesamt investierte der Konzern durchschnittlich
3,0 Tage je Mitarbeiter in die Weiterbildung.

Umweltschutz

Der schonende Umgang mit der Umwelt und den natdir-
lichen Ressourcen ist selbstverstandlicher Bestandteil
des Handelns der Gruppe Deutsche Borse. Die normale
Geschaftstatigkeit der Deutschen Borse entlang der ge-
samten Wertschdpfungskette einer Wertpapiertransaktion
bringt keine unmittelbaren Umweltrisiken mit sich. Prin-
zipien der Nachhaltigkeit sind fest im Unternehmen ver-
ankert: Mit vielfaltigen MaBnahmen wird die Umwelt
als Lebens- und unternehmerische Schaffensgrundlage
geschutzt. Sie beziehen sich in erster Linie auf die Infra-
struktur der Verwaltungsgebaude in Eschborn, Frankfurt
und Luxemburg, auf die Auswahl und Kontrolle von Zu-
lieferern sowie auf die Motivation der Mitarbeiter, am
Arbeitsplatz umweltgerecht zu handeln.

In Luxemburg erhielt der Clearstream-Teilkonzern erneut
ein Qualitatssiegel flr umweltgerechte Abfallwirtschaft.
Das Siegel wird vom luxemburgischen Umweltministerium
und der luxemburgischen Handwerkskammer vergeben.
Es zeichnet Unternehmen aus, die das von den beiden
luxemburgischen Institutionen vorgegebene abfallwirt-
schaftliche Konzept in die tégliche Praxis umsetzen.

Der im Jahr 2000 bezogene Frankfurter Hauptsitz der
Deutsche Borse AG ebenso wie die 2003 bezogenen Ge-
baude der Luxemburger Tochter Clearstream International
S.A. wurden unter Berucksichtigung modernster Niedrig-
energiekonzepte geplant. Im Berichtsjahr konnte der Ener-
giebedarf weiter optimiert werden, indem das bereits in
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den Gebauden von Clearstream bewahrte ,Free Cooling"“-
System auch in Frankfurt eingefihrt wurde. Um Energie
besser zu nutzen, werden Biroraume und Datenzentren in
Ubergangszeiten durch die Zufuhr von AuBenluft gekiihlt.

Im zweiten Halbjahr 2008 stellte die Gruppe Deutsche
Borse ihre Planungen flir den Neubau der Konzernzentrale
in Eschborn vor. Mit diesem Bauprojekt unterstreicht die
Gruppe ihr Engagement fur den Umweltschutz. Sie wird
den Neubau als eines der ersten Gebaude in Deutschland
nach dem international anerkannten Verfahren LEED
(Leadership in Energy and Environmental Design) des
U.S. Green Building Council, Washington D.C., unabhén-
gig zertifizieren lassen. Das Gebaude wird groBtmogliche
Anforderungen an die Nachhaltigkeit erfillen und ¢kolo-
gisch vorbildlich sein. In den Bau flieBen auch Erkennt-
nisse und Daten ein, die das Unternehmen durch die
Teilnahme an der Initiative OKOPROFIT (OKOlogisches
PROjekt Fir Integrierte UmweltTechnik) gewonnen hat.

Forschungs- und Entwicklungstatigkeit

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

Die Aktie Deutsche Borse

Trotz ihres Rekordergebnisses im Berichtsjahr konnte sich
die Gruppe Deutsche Borse der Entwicklung auf den inter-
nationalen Kapitalmarkten nicht entziehen: Der Kurs der
Aktie der Deutsche Borse AG sank weitgehend im Ein-
klang mit den Aktienkursen der anderen bdrsengelisteten
Borsenbetreiber weltweit und ging im Jahresverlauf um
63 Prozent zurlick. Nach einem Intraday-Jahreshoch von
134,66 € am 2. Januar 2008 und einem Jahrestief von
43,40 € im Tagesverlauf des 28. Oktober 2008 schloss
der Aktienkurs mit 50,80 € am letzten Handelstag des
abgelaufenen Geschéftsjahres (2007: 135,75 €).

Die anhaltend starke Geschaftsentwicklung im zurlick-
liegenden Jahr sowie die aufgrund des diversifizierten
Geschaftsmodells stabile Marktposition der Gruppe haben
auch 2008 das nachhaltige und breite Interesse natio-
naler, aber insbesondere auch internationaler Investoren
an der Aktie der Deutsche Borse AG aufrechterhalten.
Der Handelsumsatz der Aktie stieg auf durchschnittlich
2,5 Mio. Aktien pro Tag nach 1,8 Mio. Aktien im Vorjahr.
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Der Anteil der Aktionare aus dem Ausland bewegt sich
mit rund 82 Prozent auf weiterhin hohem Niveau. Der
Anteil der institutionellen Investoren ist ebenfalls nach
wie vor hoch: Sie hielten am Ende des Berichtsjahres
97 Prozent der Aktien des Unternehmens.

Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

Ertragslage

Die Gruppe Deutsche Borse hat ihr operatives Ergebnis
im Jahr 2008 erneut verbessert. Die Umsatzerlose stie-
gen um 12 Prozent auf 2.455,1 Mio. € (2007: 2.185,2
Mio. €). Um den ISE-Beitrag bereinigt, stiegen die Um-
satzerlose auf 2.213,9 Mio. €, ein leichter Anstieg ge-
geniber dem Vorjahr. Aufgrund der globalen Finanzkrise
herrschte im Berichtsjahr groBe Unsicherheit im Markt —
mit der Folge, dass die Handelsaktivitat Gber das Jahr
gesehen uneinheitlich war: Sowohl im Kassa- als auch
im Terminmarkt gab es Zeiten duBerst regen Handels
mit neuen Tages- und Monatsrekorden, aber auch Wo-
chen groBer Zurtickhaltung auf Seiten der Marktteilneh-
mer. Der Umsatz der Gruppe mit dem Handel nachgela-
gerten Dienstleistungen (Post-Trade Services) im Segment
Clearstream blieb trotz der schwierigen Marktlage stabil,
da das Segment Neugeschaft gewinnen und so den
Rickgang in den Bewertungen der Aktienmarkte sowie
die geringere Anzahl von Wertpapiertransaktionen aus-
gleichen konnte.

Zusatzlich zu den Umsatzerldsen flossen Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft, aktivierte Eigenleistungen und
sonstige betriebliche Ertrage in den Gesamtumsatz der
Gruppe Deutsche Bdrse ein. Die Nettozinsertrage stiegen
im Berichtsjahr aufgrund eines hohen durchschnittlichen
Liquiditatsbestands um 3 Prozent auf 236,8 Mio. € (2007:
230,8 Mio. €). Die aktivierten Eigenleistungen stiegen
wegen der leicht erhdhten Entwicklungstatigkeit im Jahr
2008 um 12 Prozent auf 28,0 Mio. € (2007: 25,1 Mio. €).
Die sonstigen betrieblichen Ertrage verringerten sich von
223,4 Mio. € im Jahr 2007 auf 66,7 Mio. € im Berichts-
jahr. Wahrend sie im Jahr 2007 im Wesentlichen aus der
VerauBerung von Grundstiicken und Gebauden in Luxem-
burg gestammt hatten, gab es im Berichtsjahr keine ver-
gleichbaren auBerordentlichen Ertrage.

Das strikte Kostenmanagement der Gruppe wirkte sich
positiv auf die Gesamtkosten der Gruppe Deutsche Borse
aus. Diese lagen im Berichtsjahr, inkl. der Kosten der ISE
in Hohe von 155,9 Mio. €, mit 1.284,0 Mio. € um 3 Pro-
zent unter denen des Vorjahres (2007: 1.323,5 Mio. €).
Im Berichtsjahr fuhrte die Konsolidierung der ISE zu zu-
satzlichen Kosten, im Jahr 2007 hatten Sondereffekte bei
der aktienbasierten Verglitung sowie Ruckstellungen fur
das Restrukturierungs- und Effizienzprogramm die Kosten
erhoht. Weitgehend bedingt durch die positive Geschafts-
entwicklung im internationalen Geschéft lagen die volu-
menabhéangigen Kosten des Segments Clearstream Uber
den Vorjahreswerten.

Umsatzerlése nach Segmenten

in Mio. €
1.010,1
768,2 769,3
713,9
435,0
399,4
168,3 180,6
99,8 95,7
07 08 07 08 07 08 07 08 07 08
Xetra Eurex Clearstream Market Data Information
& Analytics Technology

Kostenuberblick

2008 2007 Veranderung
Mio. € Mio. € %
Provisionsaufwendungen aus dem
Bankgeschaft 177,8 161,6 10
Personalaufwand 421,4 566,2 -26
Abschreibung und
Wertminderungsaufwand (ohne
Geschafts- oder Firmenwerte) 137,1 126,0 9
Sonstige betriebliche
Aufwendungen 547,7 469,7 17
Gesamt 1.284,0 1.323,5 -3

Ein wesentlicher Kostenfaktor ist der Personalaufwand.

Er sank deutlich um 26 Prozent auf 421,4 Mio. €. Der
Rickgang gegenlber dem Vorjahr ist in erster Linie mit
niedrigeren Aufwendungen flr die aktienbasierte Vergiitung
im Jahr 2008 sowie mit den Riickstellungen im Zusam-
menhang mit dem Restrukturierungs- und Effizienzpro-
gramm 2007 zu erklaren. Der Anstieg der Position ,Sons-
tige betriebliche Aufwendungen® von 469,7 Mio. € auf



547,7 Mio. € ist in erster Linie auf die Einbeziehung der
ISE zurlckzuftihren. Gemindert wurde die Zunahme
durch Einsparungen im Rahmen des Restrukturierungs-
und Effizienzprogrammes.

Der Kurs der Aktie Deutsche Borse sank im abgelaufenen
Jahr um 63 Prozent und entwickelte sich damit schlechter
als der Referenzindex Dow Jones STOXX 600 Technology
(Return) (EUR). Folglich verringerte sich der Gesamtauf-
wand fur die Aktienoptions- und Aktientantiemeprogram-
me des Vorstands und der leitenden Angestellten der
Deutsche Borse AG sowie deren Tochterunternehmen im
Berichtsjahr deutlich auf 3,0 Mio. € (2007: 144,8 Mio. €).

Gegenuber dem Vorjahr sank die Beteiligung der Beleg-
schaft am Mitarbeiterbeteiligungsprogramm der Gruppe
(Group Share Plan) auf rund 23 Prozent. Flir das Mitar-
beiterbeteiligungsprogramm wurden 2008 6,1 Mio. €
(2007: 12,0 Mio. €) aufgewendet. Im Rahmen dieses
Programms kauften die Mitarbeiter in Summe rund
94.100 Aktien mit bis zu 40 Prozent Rabatt auf den
Ausgabepreis. Flur zehn gezeichnete Aktien gewahrte
ihnen die Gesellschaft zudem zwei Gratisaktien.

Weitere Informationen zur aktienbasierten Vergltung sind
ausfihrlich in Erlauterung 46 des Konzernanhangs dar-
gestellt.

EBITA und Profitabilitdt nach Segmenten

2008 2007
I | ]
EBITA EBITA- EBITA EBITA-
Marge Marge
Mio. € % Mio. € %
Xetra 219,4 55 250,1 57
Eurex 597,5 59 443,2 62
Clearstream 489,6 64 379,4 49
Market Data &
Analytics 106,9 59 88,3 52
Information
Technology 119,2 249 100,2 20"
Corporate Services -24.3 - 87,6 -
Uberleitung 0,1 = -2.9 -
Gesamt 1.508,4 61 1.345,9 62

1) EBITA/ (interne + externe Umsatzerlose)

Die Gruppe Deutsche Borse steigerte ihr Ergebnis der
Geschaftstatigkeit vor Zinsen, Steuern und Wertminde-
rungsaufwand fir Geschafts- oder Firmenwerte (EBITA) im
Vergleich zum Vorjahr um 12 Prozent auf 1.508,4 Mio. €
(2007: 1.345,9 Mio. €). Die EBITA-Marge verringerte
sich leicht auf 61 Prozent (2007: 62 Prozent). Zu dem
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Ergebnisanstieg haben insbesondere die Segmente Eurex
und Clearstream beigetragen. Der ISE-Beitrag zur Ergeb-
nissteigerung belief sich auf 100,6 Mio. €. 2007 war das
EBITA positiv durch einen steuerfreien Buchgewinn von
rund 120 Mio. € aus dem Verkauf von Gebauden in Lu-
xemburg beeinflusst worden.

Segment Xetra

Die allgemeine Unsicherheit an den Finanzmarkten flhrte
dazu, dass die Handelsaktivitat im Kassamarktsegment
Xetra im Berichtsjahr 2008 hinter den Vorjahreszahlen
zurlickblieb. Zwar stieg die Zahl der Handelsabschlisse
gegenlber dem Vorjahr um 28 Prozent auf 226,0 Mio.
Das Handelsvolumen in Einfachzahlung verringerte sich
allerdings um 12 Prozent auf 2,1 Bio. €.

Grund fur die uneinheitliche Entwicklung ist vor allem die
durchschnittliche TransaktionsgroBe, die im Jahr 2008
auf 19,0 T€ sank (2007: 27,7 T €). Dies liegt im Wesent-
lichen am Anstieg des algorithmischen Handels sowie dem
geringeren Marktwert der Wertpapiere. Die Geschaftsent-
wicklung auf Xetra hangt weitgehend von der Handelsakti-
vitat institutioneller Anleger und dem Eigenhandel von
professionellen Markteilnehmern ab. Temporare Unsicher-
heiten an den Finanzmarkten, bedingt durch die sich ver-
scharfende weltweite Finanzkrise sowie im Jahresschnitt
stark gefallene Indexsténde der Leitindizes fur Aktien wirk-
ten sich im Berichtsjahr negativ auf die Handelsaktivitat
aus. Neben diesen konjunkturellen Einflussfaktoren haben
strukturelle Veranderungen im Handel das Geschéft posi-
tiv beeinflusst. Hier ist vor allem der zunehmende Einsatz
von vollstéandig rechnergestitzten Handelsstrategien zu er-
wahnen. Der Anteil dieses so genannten algorithmischen
Handels nahm im Berichtsjahr weiter zu und machte im
Jahresdurchschnitt rund 43 Prozent des gesamten Xetra-
Handelsvolumens aus (2007: 39 Prozent). 52 Prozent
(70 Prozent) des Handelsumsatzes auf Xetra entfielen auf
die 10 (bzw. 20) groBten Handelsteilnehmer. Diese Anteile
blieben weitgehend unverdandert gegenliber 2007. Gemes-
sen am Orderbuchvolumen hatte der grote Marktteilneh-
mer weiterhin einen Marktanteil von 7 Prozent.

Neben den institutionellen Investoren, die vorrangig auf
dem elektronischen Handelssystem Xetra handeln, hielten
sich insbesondere Privatanleger aufgrund der gesamtwirt-
schaftlichen Unsicherheiten sowie des starken Rickgangs
der Leitindizes flr Aktien in ihren Handelsentscheidungen
zurlick. Im Prasenzhandel an der Borse Frankfurt, der
weitgehend von Privatanlegern genutzten Handelsplatt-
form, verringerte sich das Handelsvolumen in Einfachzah-
lung um 27 Prozent auf 80,1 Mrd. €.
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Mit Wirkung zum 1. September 2008 wurde das Preis-
modell fir den preissensitiven algorithmischen Handel
auf Xetra angepasst, um eine Steigerung dieses Auftrags-
typs zu unterstltzen. Das Mindestentgelt von 0,60 € fir
ausgefiihrte Orders entfallt im so genannten Automated
Trading Program (ATP), die Anzahl der Rabattstufen sowie
der maximale Rabattsatz wurden angepasst.

Mit dem am 28. April 2008 eingeflihrten Xetra Release
9.0 wurde der Handel von Gber 300.000 Produkten der
Kooperation der Deutsche Borse AG und der SIX Group AG
fur strukturierte Produkte, Scoach, vom Skontrofiihrer-
handel auf dem Parkett der Borse Frankfurt auf die voll-
elektronische Handelsplattform Xetra Uberfihrt. Aufgrund
des hierdurch erweiterten Zugriffs von Anlegern aus ganz
Europa konnte Scoach seinen Marktanteil um 10 Prozent-
punkte auf 38 Prozent vergroBern. Allerdings hat dieser
Zugewinn den Rickgang der Handelsaktivitat infolge des
schlechten Marktumfelds nicht kompensiert. Die Handels-
volumina sanken gegeniiber 2007 um 14 Prozent auf
64,9 Mrd. €. Aufgrund der Struktur der Kooperation gehen
die Gewinne des Unternehmens Scoach zur Halfte an die
SIX Group AG. Der Anteil der SIX Group AG am Gewinn
der Kooperation wird in der Position , Anteil anderer Ge-
sellschafter am Jahresliberschuss* der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen.

Das Segment XTF fur borsengehandelte Indexfonds stei-
gerte seinen Handelsumsatz im Berichtsjahr um 13 Pro-
zent auf 123,5 Mrd. € (2007: 108,9 Mrd. €). Mit dem
groBten Angebot aller europadischen Borsen konnte sich
die Deutsche Barse als fihrender Marktplatz in Europa
fir den Handel mit ETFs (Exchange Traded Funds)
behaupten.

Kassamarkt: Handelsvolumen in Einfachzahlung

2008 2007 Veranderung
Mrd. € Mrd. € %
Xetra 2.149,0 2.443,0 -12
Prasenzhandel” 80,1 109,5 -27
Scoach 64,9 75,6 -14

1) Ohne Zertifikate und Optionsscheine; diese sind in der Zeile fiir Scoach ausgewiesen.

Insgesamt sanken im Segment Xetra die Umsatzerlése um
8 Prozent auf 399,4 Mio. € (2007: 435,0 Mio. €). Zum
Umsatz trugen neben den Erlésen aus dem Handel auch
der von der Eurex Clearing AG betriebene zentrale Kon-
trahent fur Aktien (Central Counterparty, CCP) sowie Ko-
operations- und Listingerlose bei. Die Umsatzerldse des
zentralen Kontrahenten hangen dabei hauptsachlich von
der Handelsaktivitat in Xetra ab.

Die unter ,Sonstige” erfassten Kooperationserlose setzen
sich Uberwiegend aus dem Systembetrieb fiir die Irish
Stock Exchange und die Wiener Borse zusammen. Ab
Mitte 2008 hat Xetra zuséatzlich den Systembetrieb der
Bulgarian Stock Exchange Gibernommen. Die ebenfalls
unter ,Sonstige” erfassten Listingerldse werden durch
Neuzulassung und Notierung von Unternehmen generiert.

Umsatzerldose im Segment Xetra

in Mio. €

Sonstige

Scoach

Prasenzhandel

Zentraler Kontrahent fiir Aktien

Elektronisches Handelssystem Xetra

2007 2008

1) Inkl. Listing- und Kooperationserldse

Der Kostenriickgang von 8 Prozent gegenliber dem Jahr
2007 auf 198,1 Mio. € (2007: 215,6 Mio. €) istim
Wesentlichen auf geringere Personalkosten, niedrigere
Abschreibungen sowie gesunkene Betriebskosten fir
das Prasenzhandelssystem Xontro zurtickzufiihren.

Trotz niedrigerer Kosten konnte das Segment Xetra die
Abnahme der Umsatzerldse im Berichtsjahr nicht voll-
standig kompensieren, sodass sein Ergebnis zurlickging.
Das EBITA des Segments verringerte sich gegentiiber
dem Vorjahr um 12 Prozent auf 219,4 Mio. € (2007:
250,1 Mio. €); die EBITA-Marge belief sich auf 55 Pro-
zent (2007: 57 Prozent).

Segment Eurex

Das als Kooperation von Deutsche Borse AG und SIX
Swiss Exchange AG gefiihrte Unternehmen konnte den
Umsatz unter Einbeziehung der ISE um 41 Prozent auf
1.010,1 Mio. € (2007: 713,9 Mio. €) steigern. Haupt-
umsatztreiber waren, wie schon im Jahr 2007, die
Aktienindexderivate mit einem Anteil von 45 Prozent
an den Umsatzerlosen.



Die Handelsaktivitat des Segments erhdhte sich gegen-
Gber dem Vorjahr um 17 Prozent auf 3.172,7 Mio. Kon-
trakte (2007: 2.704,3 Mio.). Die europaischen Derivate
lberschritten mit 2.165,0 Mio. Kontrakten (2007:
1.899,9 Mio.) erstmals die Grenze von zwei Milliarden.
Zu dieser Steigerung trugen am meisten die Aktienindex-
derivate bei, deren Kontraktvolumina im Berichtsjahr um
36 Prozent wuchsen. Auf die 10 (bzw. 20) gréBten Han-
delsteilnehmer bei europdischen Derivaten entfielen im
Berichtsjahr 32 Prozent (51 Prozent) des Kontraktvolu-
mens — ein leichter Anstieg gegeniber dem Vorjahr, in
dem der Anteil bei 30 Prozent (49 Prozent) lag. Gemes-
sen an den gehandelten Kontrakten hatte der groBte Markt-
teilnehmer einen Marktanteil von 4 Prozent.

Kontraktvolumina im Terminmarkt

2008 2007  Veranderung

Mio. Kontrakte Mio. Kontrakte %

Aktienindexderivate 1.026,6 753,6 36
Aktienderivate 479,5 374,5 28
Zinsderivate 658,3 771,7 -15
US-Optionen 1.007,7 804,4 25
Summe? 3.172,7 2.704,3 17

1) Gesamtsumme weicht von der Summe der Einzelwerte ab, da sie weitere gehandelte
Derivate, wie z.B. ETF-, Dividenden- und Emissionsderivate, enthalt.

Die anhaltende Unsicherheit an den weltweiten Kapital-
markten und daraus resultierend stark schwankende
Indexstande wirkten sich positiv auf die Handelsvolumina
der Aktien-, Aktienindexderivate und US-Optionen aus;
bei den Zinsderivaten flihrten insbesondere die Zurlck-
haltung der Investoren und das gestiegene Risikobewusst-
sein bei Banken zu einer geringeren Handelsaktivitat.

Neben diesen externen Faktoren bieten neue Produkte
und Dienstleistungen des Segments den Marktteilneh-
mern neue Handelsmoglichkeiten. Im Berichtsjahr wur-
den eine Reihe von Aktien- und Aktienindexoptionen,
Futures auf einzelne Aktien sowie in Kooperation mit
der European Energy Exchange (EEX) Futures flir den
CO,-Handel eingefhrt.

Die Kosten des Segments lagen, im Wesentlichen bedingt
durch die ISE-Konsolidierung, mit 509,3 Mio. € um
50 Prozent lUber dem Vorjahr (2007: 338,6 Mio. €).

Insgesamt konnte das Segment Eurex das EBITA durch
die ISE-Konsolidierung deutlich um 35 Prozent auf
597,5 Mio. € steigern (2007: 443,2 Mio. €). Damit
erzielte Eurex eine EBITA-Marge von 59 Prozent (2007:
62 Prozent).
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Umsatzerlose im Segment Eurex
in Mio. €
1.010,1

US-Optionen

SonstigeV

713,9

Europaische Aktienderivate

Européische Zinsderivate

Europaische Aktienindexderivate

2007 2008

1) Inkl. 63,2 Mio. € Umsatzerldse der ISE (ISE-Kassamarkt und Geschaft mit Marktdaten)

Segment Clearstream

Das Geschaft im Segment Clearstream wurde 2008 maB-
geblich durch starkes Wachstum der ausstehenden Volu-
mina im Bereich der globalen Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing), einen leichten Anstieg der
Verwahrbestande bei internationalen Wertpapieren sowie
ein ricklaufiges Abwicklungsgeschaft im inlandischen
wie auch im internationalen Bereich bestimmt. Im Ver-
wahrgeschaft erhohte sich der fiir die Depotentgelte rele-
vante durchschnittliche Gegenwert der insgesamt bei
Clearstream verwahrten Wertpapiere um 1 Prozent auf
10,6 Bio. € (2007: 10,5 Bio. €). Bedingt durch die nied-
rigeren Bewertungen am Aktienmarkt, sank der durch-
schnittliche Depotwert der inldndischen Wertpapiere (in
erster Linie Aktien, Fonds und strukturierte Kassamarkt-
produkte, die mit ihrem Marktwert in das Verwahrvolu-
men einflieBen) um 4 Prozent auf 5,5 Bio. € (2007: 5,7
Bio. €). Der durchschnittliche Depotwert der internationa-
len Wertpapiere stieg aufgrund von Marktanteilsgewinnen
sowie des starkeren US-Dollars in der zweiten Jahreshalf-
te 2008 um 7 Prozent auf 5,1 Bio. € (2007: 4,8 Bio. €).

Im Abwicklungsgeschaft verringerte sich die Zahl der
Abwicklungstransaktionen im Berichtsjahr um 7 Prozent
auf 114,3 Mio. (2007: 123,1 Mio.). Dabei nahm die
Zahl der auBerbdrslich gehandelten Wertpapiergeschéfte
an internationalen wie an inlandischen Markten um

3 Prozent auf 49,8 Mio. Transaktionen zu, bei den bors-
lichen Transaktionen verzeichnete Clearstream dagegen
einen Rickgang von 14 Prozent auf 64,5 Mio. Stlick.
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Die insgesamt negative Entwicklung bei den Transak-
tionszahlen ist auf die Zurickhaltung im Handel von
Wertpapieren im Zuge der anhaltenden globalen Finanz-
krise zurtickzufahren.

Der strategisch wichtige Bereich der globalen Wert-
papierfinanzierung konnte im Dezember 2008 einen
Anstieg des durchschnittlich ausstehenden Volumens
um 25 Prozent auf 434,1 Mrd. € verzeichnen (Dezem-
ber 2007: 348,0 Mrd. €). Zu seinen Produkten zdhlen
Triparty Repo, Sicherheitenmanagement und Wert-
papierleihe.

Die durchschnittlichen Kundenbareinlagen wuchsen

im Jahresvergleich um 1 Prozent auf 5.677 Mio. €
(2007: 5.596 Mio. €). Die Nettozinsertrage aus dem
Bankgeschaft stiegen u.a. aufgrund der hoheren Kun-
denbareinlagen um 3 Prozent auf 236,6 Mio. € (2007:
230,8 Mio. €). Durch Zinshedges auf den Euro und
US-Dollar haben sich die niedrigeren Zinsen im Jahres-
verlauf 2008 nicht deutlich in den Nettozinsertréagen
niedergeschlagen.

Kennzahlen des Segments Clearstream

2008 2007 Veranderung

Verwahrung (Custody) Mrd. € Mrd. € %

Wert der verwahrten Wert-

papiere (Jahresdurchschnitt) 10.637 10.504 1
International 5.128 4.783 7
Inland 5.509 5.721 -4

Abwicklung (Settlement) Mio. Mio. %

Wertpapiertransaktionen 114,3 123,1 -7
International 30,0 33,9 -12
Inland 84,3 89,2 -5

Globale Wertpapierfinanzierung

(Global Securities Financing) Mrd. € Mrd. € %

Durchschnittliches ausstehen-

des Volumen im Dezember 434,1 348,07 25

Durchschnittliche tagliche

Kundenbareinlagen Mio. € Mio. € %

Insgesamt 5.677 5.596 1
Euro 2.300 2.523 -9
US-Dollar 1.952 1.642 19
Andere Wahrungen 1.425 1.431 0

1) Aufgrund eines neuen statistischen Berichtsverfahrens weichen die Zahlen von den in
Vorperioden dargestellten Informationen ab.

Das Segment Clearstream hielt seine Umsatzerlose im
Berichtsjahr mit 769,3 Mio. € stabil (2007: 768,2 Mio. €).

Clearstream verzeichnete mit einer Senkung der Gesamt-
kosten von 17 Prozent auf 534,7 Mio. € (2007: 641,8
Mio. €) den starksten Kostenriickgang der Gruppe. Er ist
in erster Linie auf die niedrigeren Personalkosten, die
geringeren Abschreibungen sowie die Auswirkungen des
Restrukturierungs- und Effizienzprogramms zurdckzufiihren.

Das EBITA wuchs um 29 Prozent auf 489,6 Mio. €
(2007: 379,4 Mio. €); die EBITA-Marge bezogen auf den
Umsatz ohne Einbezug der Nettozinsertrage aus dem
Bankgeschéft stieg auf 64 Prozent (2007: 49 Prozent).

Umsatzerlose im Segment Clearstream

in Mio. €

Sonstige ?
Globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing)

Abwicklung
(Settlement)

Verwahrung
(Custody)

2007 2008

1) Inkl. Connectivity und Reporting

Segment Market Data & Analytics

Das Segment Market Data & Analytics setzte die positive
Umsatzentwicklung der vergangenen Jahre fort und konn-
te die Umsatzerlose im Berichtsjahr um 7 Prozent auf
180,6 Mio. € (2007: 168,3 Mio. €) erhohen.

Mit 79 Prozent (2007: 77 Prozent) erzielte das Segment
den groBten Teil der Umsatzerldse durch den Vertrieb von
Echtzeitdaten aus den von der Gruppe Deutsche Borse
betriebenen Kassa- und Terminmarkten. Neben dem
Wachstum in den angestammten Markten und bei beste-
henden Kunden zeigten auch die Initiativen Wirkung, die
den Gewinn von Kunden in neuen Markten zum Ziel
hatten. Des Weiteren trugen der wachsende Absatz von
Datenpaketen, insbesondere von héherwertigen Produk-
ten, sowie neu eingefiihrte Produkte und Dienstleistungen
zum Wachstum bei.



Der Riickgang der sonstigen betrieblichen Ertrage im
Segment Market Data & Analytics auf 2,5 Mio. € (2007:
16,2 Mio. €) ist zu einem groBen Teil auf den Verkauf der
Beteiligung an der International Index Company Ltd. im
Jahr 2007 zurtckzufthren.

Bedingt durch Einsparungen bei den Personalkosten so-
wie eine RestrukturierungsmaBnahme nahmen die Kosten
des Segments um 15 Prozent auf 100,7 Mio. € (2007:
117,8 Mio. €) ab.

Infolgedessen erhdhte sich das EBITA des Segments um
21 Prozent auf 106,9 Mio. € (2007: 88,3 Mio. €). Die
deutlich verbesserte EBITA-Marge betrug 59 Prozent
(2007: 52 Prozent).

Die Ankiindigung der Ubernahme der US-amerikanischen
Finanznachrichtenagentur Market News International
(MNI) im Dezember 2008 hat sich nicht im Ergebnis des
Segments niedergeschlagen, da die Transaktion nach
Zustimmung der Kartellbehérden erst im Januar 2009
abgeschlossen wurde.

Segment Information Technology

Die externen Umsatzerldse des Segments Information
Technology fielen im Berichtsjahr um 4 Prozent auf
95,7 Mio. € (2007: 99,8 Mio. €). Dieser Rickgang der
Erlose war vor allem mit der schwacheren Handelsaktivi-
tat im Présenzhandel zu erklaren.

Die aus dem Geschaft mit anderen Segmenten innerhalb
der Gruppe Deutsche Borse erzielten internen Umsatzer-
|6se fielen aufgrund der geringeren Handelsaktivitat im

Kassamarkt leicht um 1 Prozent auf 393,1 Mio. € (2007:

397,9 Mio. €).

Das Segment Information Technology investierte im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr im Rahmen der Technology
Roadmap der Gruppe nachhaltig in die Leistungsfahigkeit
des Netzwerks und der Systeme, um hohere Handels-
volumina schnell und sicher zu verarbeiten. Trotz der Ein-
beziehung der ISE nahmen die Gesamtkosten des Seg-
ments aufgrund geringerer Personalkosten um 7 Prozent
auf 386,8 Mio. € ab (2007: 415,2 Mio. €).

Das EBITA des Segments Information Technology stieg
infolgedessen im Berichtsjahr um 19 Prozent auf 119,2
Mio. € (2007: 100,2 Mio. €).
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Entwicklung der Rentabilitat

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitat erhohte sich im
Berichtsjahr auf 40,8 Prozent (2007: 39,4 Prozent), vor
allem aufgrund des héheren Ergebnisses. Die Konzernei-
genkapital-Rentabilitat stellt das Verhaltnis des Ergebnis-
ses nach Steuern zum Eigenkapital dar, das dem Konzern
im Jahr 2008 durchschnittlich zur Verfigung stand.

Der gewichtete Kapitalkostensatz nach Steuern belief sich
im Berichtsjahr auf 7,2 Prozent (2007: 6,5 Prozent). Die
Eigenkapitalkosten orientieren sich am Ertrag aus einer
risikofreien Alternativanlage zuziglich einer Marktrisiko-
pramie und berlcksichtigen das spezifische Risiko der
Aktie Deutsche Borse im Vergleich zum Markt, das so
genannte Beta. Die Fremdkapitalkosten stellen die Finan-
zierungskonditionen der langfristigen Verbindlichkeiten
der Deutsche Borse AG dar.

Kapitalkosten der Deutschen Borse

2008 2007

% %

Risikofreier ZinsfuB” 4,0 4,1
Marktrisikopramie 6,1 4.8
Beta? 1,2 1,1
Eigenkapitalkosten® (nach Steuern) 11,2 9,3
Fremdkapitalkosten® (vor Steuern) 51 3,8
Tax Shield® 1./5 1,4
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 3,6 2,5
Eigenkapitalquote® (im Jahresdurchschnitt) 46,6 58,6
Fremdkapitalquote” (im Jahresdurchschnitt) 53,4 41,4
Gewichtete Kapitalkosten (vor Steuern) 8,0 7,1
Gewichtete Kapitalkosten (nach Steuern) 7,2 6,5

1) Durchschnittliche Rendite zehnjahriger Bundesanleihen

2) Statistisches MaB firr die Schwankung des Kurses einer einzelnen Aktie im Vergleich zum
Gesamtmarkt. Ein Faktor von 1,0 bedeutet, dass der Kurs der Aktie sich statistisch ge-
nau parallel zum verglichenen Gesamtmarkt entwickelt. Ein Faktor >1 zeigt eine groBere
Schwankung an, ein Faktor <1 eine geringere Schwankung.

3) Risikofreier ZinsfuB + (Marktrisikopramie x Beta)

Zinssatz auf die von der Deutsche Borse AG begebenen kurz- und langfristigen Unter-

nehmensanleihen

5) Bezeichnet und quantifiziert den Entlastungseffekt, der mit der steuerlichen Abzugsfahig-
keit von Zinszahlungen fiir aufgenommenes Fremdkapital verbunden ist und in die Er-
mittlung der Kapitalkosten einflieBt

6) 1 - Fremdkapitalquote

7) (Summe langfristige Schulden + Steuerrlickstellungen + Sonstige kurzfristige Riickstel-
lungen + Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten + Sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten + Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen + Verbindlichkei-
ten gegenlber assoziierten Unternehmen + Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht) / (Bilanzsumme — Finanzinstrumente der
Eurex Clearing AG — Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft — Bardepots der Markiteil-
nehmer); Basis: durchschnittliche Bilanzpositionen im Geschaftsjahr

&
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Auch die Rendite auf das im Geschaft gebundene Kapital
(Return on Capital Employed, ROCE) zeigt, wie profitabel
die Gruppe Deutsche Borse ist. Die Kennzahl ROCE stellt
die Gesamtkapitalrendite vor Steuern dar und misst den
nachhaltig aus dem operativen Geschéft erzielten Erfolg
auf das eingesetzte Kapital.

Die Differenz zwischen dem ROCE und den Kapitalkosten
ergibt den relativen Wertbeitrag; er ging im Berichtsjahr
auf 31,4 Prozent (2007: 44,1 Prozent) zurlick. Die star-
ke Veranderung des relativen Wertbeitrags ist in erster
Linie auf den Erwerb der ISE Ende 2007 und den damit
verbundenen Anstieg der immateriellen Vermogenswerte
zurlckzufthren. Der absolute Wertbeitrag ergibt sich
durch Multiplikation mit dem im Geschaft gebundenen
Kapital (Capital Employed). Er erhohte sich um 5 Prozent
auf 1.227,7 Mio. € (2007: 1.173,7 Mio. €).

Return on Capital Employed (ROCE)

2008 2007V
Mio. € Mio. €
EBITA 1.508,4 1.345,9
Immaterielle Vermogenswerte? 3.449,2 1.862,0
+ Beteiligungen? 123,1 75,1
+ Kumulierte Abschreibung und
Wertminderungsaufwand auf Geschafts-
oder Firmenwerte® 186,4 186,4
+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
sowie ubriges unverzinsliches Umlauf-
vermogen? 1.854,2 1.549,2
- Unverzinsliche Riickstellungen? 1.085,7 640,0
- Unverzinsliche Verbindlichkeiten? 615,5 371,2
= Capital Employed 3.911,7 2.661,5
ROCE: EBITA in % des Capital Employed 38,6 50,6
Relativer Wertbeitrag (%) 31,4 44,1
Absoluter Wertbeitrag (Mio. €) 1.227,7 1.173,7

1) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition
der ISE angesetzten Steuersatzes
2) Jahresdurchschnittswerte

Finanzlage

Cashflow

Die Gruppe erzielte 2008 einen Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit von 1.278,9 Mio. € (2007: 839,6
Mio. €). Der unverwésserte Cashflow je Aktie aus laufen-
der Geschéftstatigkeit belief sich auf 6,71 €, der verwas-
serte Cashflow je Aktie auf 6,70 € (2007: verwasserter
und unverwasserter Cashflow je Aktie aus laufender Ge-
schaftstatigkeit 4,33 €).

Der Anstieg des Cashflows aus laufender Geschaftstatig-
keit ist im Wesentlichen auf folgende Positionen zuriick-
zuflihren:

Anstieg des Konzern-Jahresuberschusses auf
1.050,3 Mio. € (2007: 914,9 Mio. €)
Stichtagsbezogener Mittelzufluss von 265,3 Mio. €
(2007: Mittelabfluss von 266,5 Mio. €) aufgrund der
Abnahme der Forderungen und sonstigen Vermogens-
werte, in erster Linie bedingt durch den gegentber
dem Vorjahr deutlichen Rickgang der Forderungen
aus dem CCP-Geschaft zum Bilanzstichtag
Mittelabfluss von 100,3 Mio. € (2007: Mittelzufluss
von 192,3 Mio. €) aufgrund der Abnahme der kurz-
fristigen Schulden, maBgeblich bedingt durch den Riick-
gang der Rickstellungen fir das auslaufende Aktien-
optionsprogramm) um 111,3 Mio. €. Teilweise standen
diesem Mittelabfluss als gegenlaufiger Effekt erhohte
Zinsaufwendungen im Rahmen der Finanzierung der
ISE-Transaktion in Hohe von 32,8 Mio. € gegentber.
Mittelabfluss von 47,5 Mio. € (2007: Mittelzufluss von
16,0 Mio. €) aufgrund der Abnahme der langfristigen
Rickstellungen flr die aktienbasierte Vergltung
Ubrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen von
3,3 Mio. € (2007: Ubrige nicht zahlungswirksame Er-
trage von 117,7 Mio. €). Die Ubrigen nicht zahlungs-
wirksame Ertrédge im Jahr 2007 stammten hauptséch-
lich aus einmaligen Ertragen von 120,6 Mio. € aus
dem Verkauf von Gebauden und als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien in Luxemburg, die im Cashflow
aus Investitionstatigkeit dargestellt wurden.

Der negative Cashflow aus Investitionstatigkeit verringer-
te sich auf 939,6 Mio. € (2007: 1.753,2 Mio. €). Dies
liegt im Wesentlichen an der Veranderung der folgenden
Positionen:

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit fur das Ge-
schéftsjahr 2007 enthielt einen Mittelabfluss von
1.826,6 Mio. € flir den Erwerb der ISE sowie einen
Mittelzufluss von 358,9 Mio. € aus der VerduBerung
von Tochterunternehmen und dem Verkauf von Gebau-
den und als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
in Luxemburg. Der Cashflow aus Investitionstatigkeit
fur das Berichtsjahr enthalt keinen Mittelabfluss flr
den Erwerb von Tochterunternehmen.

Mittelabfluss von 391,2 Mio. € (2007: 149,0 Mio. €)
durch die Zunahme der kurzfristigen Forderungen,
Wertpapiere und Verbindlichkeiten mit einer urspriing-
lichen Laufzeit von mehr als drei Monaten aus dem
Bankgeschaft der Clearstream Banking S.A.



Mittelabfluss von 344,0 Mio. € (2007: 124,8 Mio. €)
fur Investitionen in langfristige Finanzinstrumente aus
dem Bankgeschéft der Clearstream Banking S.A.
Mittelabfluss von 122,3 Mio. € durch den Erwerb von
Anteilen an assoziierten Unternehmen, in erster Linie
an der amerikanischen Handelsplattform Direct Edge
Holdings, LLC, der European Energy Exchange AG so-
wie Link-Up Capital Markets, S.L.

Mittelabfluss von 94,5 Mio. € (2007: 79,7 Mio. €)
fur Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und
Sachanlagen (CAPEX)

Mittelabfluss von 24,6 Mio. € aus der VerauBerung
der ISE Stock Exchange an Direct Edge Holdings, LLC
Mittelzufluss von 19,9 Mio. € durch die VerduBerung
von langfristigen Finanzinstrumenten im Rahmen des
Bankgeschéfts der Clearstream Banking S.A.
Mittelzufluss von 16,8 Mio. € aus der Beendigung
eines Joint Venture von ISE und TSX und der daraus
resultierenden VerduBerung des ISE-Anteils
Mittelzufluss von 0,3 Mio. € (2007: 17.4 Mio. €) aus
Abgédngen von langfristigen Vermogenswerten. Der
GroBteil des Mittelzuflusses 2007 wurde mit der Ver-
auBerung der Anteile an der International Index Com-
pany Ltd. erzielt.

Aus Finanzierungstatigkeit flossen Mittel in Hohe von
943,0 Mio. € ab (2007: Zufluss von 927,0 Mio. €). Der
negative Cashflow aus Finanzierungstatigkeit resultiert
im Wesentlichen aus der Verdnderung der folgenden
Positionen:

Mittelabfluss von 1.941,7 Mio. € aus der Riickzahlung
der Kurzfristfinanzierung der ISE-Transaktion sowie
der Rickzahlung von kurzfristigen Anleihen in Hohe
von 600,0 Mio. € im Rahmen des Commercial Paper-
Programms der Deutsche Bérse AG

Mittelzufluss von 1.481,6 Mio. € aus der Langfrist-
finanzierung zur Abldse der Kurzfristfinanzierung der
ISE-Transaktion

Mittelzufluss von 794,4 Mio. € aus der Emission von
kurzfristigen Anleihen im Rahmen des Commercial
Paper-Programms der Deutsche Bérse AG

Mittelabfluss von 403,0 Mio. € (2007: 329,8 Mio. €)
aufgrund der Auszahlung der Dividende flr das Ge-
schéftsjahr 2007 sowie von 380,5 Mio. € (2007:
395,0 Mio. €) fur den Erwerb eigener Aktien
Mittelabfluss von 500,0 Mio. € durch die Riickzahlung
der 2003 emittierten Unternehmensanleihe (Corporate
Bond)
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Ein Mittelzufluss von anderen Gesellschaften, wie im
Geschaftjahr 2007, wurde im Berichtsjahr nicht ver-
bucht. Im Geschaftsjahr 2007 belief sich der Mittelzu-
fluss von 271,3 Mio. € auf den Anteil der SIX Group AG
an der ISE-Finanzierung.

Folglich belief sich der Finanzmittelbestand zum Ende
des Berichtsjahres auf 448,2 Mio. € (2007: 1.040,2
Mio. €). Der hohe operative Cashflow sichert damit die
Liquiditat der Gruppe. Der Free Cashflow, der den Cash-
flow aus laufender Geschaftstatigkeit nach Abzug der
Auszahlungen flr Investitionen in immaterielle Vermo-
genswerte und Sachanlagen abbildet, lag mit 1.184,4
Mio. € deutlich Uber dem Niveau des Vorjahres (2007:
759,9 Mio. €). Aufgrund des positiven Cashflows, aus-
reichender Kreditlinien sowie der flexiblen Steuerungs-
und Planungssysteme der Gruppe erwartet das Unter-
nehmen fir das Geschaftsjahr 2009 wie schon in den
Vorjahren keine Liquiditatsengpasse.

Kapitalflussrechnung (Kurzfassung)

2008 2007
Mio. € Mio. €
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit 1.278,9 839,6
Cashflow aus Investitionstatigkeit -939,6 -1.753,2
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -943,0 927,0
Finanzmittelbestand zum 31. Dezember 4482 1.040,2

Operating-Leasingvertrage

Das Unternehmen nutzt auBerbilanzielle Operating-
Leasingvertrage, in erster Linie flr die Gebaude der
Clearstream International S.A. in Luxemburg.

Dividende und Aktienriickkaufe

Im Rahmen ihres Programms zur Optimierung der Kapi-
talstruktur stellt die Deutsche Borse AG den Aktionaren
Mittel zur Verflgung, die flir den operativen Betrieb und
die Weiterentwicklung des Unternehmens nicht bendtigt
werden. Das Programm bericksichtigt den Kapitalbedarf,
der sich aus rechtlichen und aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen sowie aus Anforderungen in Bezug auf das
Kredit-Rating, das wirtschaftlich notwendige Kapital und
die Liquiditat des Unternehmens ableitet. Das Unterneh-
men strebt an, das starke ,,AA* Kredit-Rating der Clear-
stream Banking S.A. aufrechtzuerhalten, um den nach-
haltigen Erfolg des in der Wertpapierverwahrung und
-abwicklung tatigen Segments Clearstream sicherzustel-
len. Dariiber hinaus verlangt die Tochtergesellschaft Eurex
Clearing AG ein starkes Kreditprofil der Deutsche Borse AG.
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Schuldverschreibungen der Deutsche Borse AG

Typ Emissionsvolumen ISIN Laufzeit Falligkeit Kupon p.a. Listing
Festverzinsliche Inhaberschuldverschreibung 650 Mio. € XS0353963225 5 Jahre April 2013 5,00 %  Luxemburg/Frankfurt
Schuldverschreibung Serie A 170 Mio. US$  Privatplatzierung 7 Jahre Juni 2015 5,52 % nicht notiert
Schuldverschreibung Serie B 220 Mio. US$  Privatplatzierung 10 Jahre Juni 2018 5,86 % nicht notiert
Schuldverschreibung Serie C 70 Mio. US$  Privatplatzierung 12 Jahre Juni 2020 5,96 % nicht notiert
Hybridanleihe 550 Mio. € XS0369549570 30 JahreV Juni 2038 7,50 %2 Luxemburg/Frankfurt

1) Vorzeitiges Kiindigungsrecht nach 5 bzw. 10 Jahren sowie in jedem Jahr danach

2) Bis Juni 2013: festverzinslich 7,50 Prozent p.a.; vom Juni 2013 bis Juni 2018: festverzinslich Swapmitte + 285 Basispunkte; ab Juni 2018: variable Verzinsung
(Euro Interbank Offered Rate fiir Zwélfmonatseinlagen in Euro (EURIBOR), zuziiglich einer Marge von 3,85 Prozent p.a.)

Die Kunden erwarten, dass ihre Dienstleister Gber kon-
servative Zinsdeckungs- und Verschuldungsgrade verfi-
gen und so ihre guten Kredit-Ratings beibehalten. Die
Gruppe Deutsche Bdrse verfolgt das Ziel, einen Zinsde-
ckungsgrad (Verhéltnis von EBITDA zu Zinsaufwendun-
gen auf Finanzverbindlichkeiten) von mindestens 16 auf
Gruppenebene aufrechtzuerhalten.

Nachdem die Gruppe Deutsche Borse seit Auflage des
Programms im Jahr 2005 bis Ende 2007 insgesamt rund
2,1 Mrd. € in Form von Aktienriickkdufen und Dividen-
den an ihre Aktionare ausgekehrt hatte, schittete sie
2008 eine Dividende in Hohe von 403,0 Mio. € flr das
Geschaftsjahr 2007 aus und kaufte weitere 6,2 Mio.
Aktien mit einem Gesamtvolumen von 380,5 Mio. €
zurlck. Zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2008
wurden seit Auflegung des Programms zur Optimierung
der Kapitalstruktur somit insgesamt 2,9 Mrd. € an die
Aktionare ausgeschiittet.

Von den in den Jahren 2005 bis 2008 zurlickgekauften
rund 38,7 Mio. Aktien zog das Unternehmen insgesamt
rund 28,6 Mio. Aktien ein. Weitere 0,9 Mio. Aktien
erwarben Mitarbeiter im Rahmen des Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms (siehe Erlauterung 46 im Konzern-
anhang). Die verbleibenden rund 9,2 Mio. Aktien befan-
den sich zum 31. Dezember 2008 im Eigenbestand des
Unternehmens.

Flr das Geschaftsjahr 2008 schlagt die Deutsche Borse AG
der Hauptversammlung vor, eine Dividende von 2,10 € je
Stlickaktie zu zahlen (2007: 2,10 €). GemaB diesem Vor-
schlag betragt die Ausschittungsquote 38 Prozent des
Konzern-Jahresliberschusses (2007: 51 Prozent, berei-
nigt um den auBerordentlichen Ertrag durch den Verkauf
der Geb&ude in Luxemburg). Bei 158,8 Mio. ausstehen-

den Aktien, die derzeit dividendenberechtigt sind, ergabe
sich damit eine Ausschittungssumme von 390,2 Mio. €
(2007: 403,0 Mio. €).

Finanzierung der Ubernahme der ISE

Die fiir die ISE-Ubernahme im Jahr 2007 aufgenom-
mene Zwischenfinanzierung in Héhe von 1,0 Mrd. € und
0,7 Mrd. US$ wurde im Laufe des zweiten und dritten
Quartals 2008 vollstandig durch eine langfristige Finanzie-
rung abgeldst. Bereits kurz nach der ISE-Ubernahme im
Dezember 2007 zahlte die Gruppe Deutsche Borse einen
Teil der Zwischenfinanzierung in Héhe von 170 Mio. US$
zurlck. Bis Mitte Juli 2008 wurde die Zwischenfinanzie-
rung vollstéandig getilgt, hauptsachlich durch die Ausgabe
langfristiger Anleihen.

Im April 2008 begab die Gruppe Deutsche Borse eine
Senior-Benchmarkanleihe in Hohe von 500 Mio. €. Diese
Anleihe wurde im Juni 2008 um 150 Mio. € aufgestockt.
Im Rahmen einer Privatplatzierung in den USA wurden
im Juni 2008 weitere 460 Mio. US$ erfolgreich emittiert.
Ebenfalls im Juni 2008 emittierte die Deutsche Borse AG
eine Hybridanleihe in Hohe von 550 Mio. € und platzierte
die einzige offentliche européische Hybrid-Benchmark-
transaktion eines Unternehmens im Jahr 2008. Die
Deutsche Borse konnte somit den Erwerb der ISE in
einem schwierigen Marktumfeld zu attraktiven Konditio-
nen erfolgreich refinanzieren.

Kredit-Ratings

Die Deutsche Borse AG lasst ihre Kreditwirdigkeit regel-
maBig von der Rating-Agentur Standard & Poor’s, die der
Clearstream Banking S.A. von den Rating-Agenturen Fitch
und Standard & Poor’s Uberprifen. Beide Rating-Agen-
turen bestatigten die bestehenden Kredit-Ratings der
Konzerngesellschaften im Laufe des Geschéaftsjahres.



Ratings der Deutsche Borse AG

Letzte Bekannt-
machung

24. April 2008

Kurzfristig
A-1+

Langfristig
Standard & Poor’s AA

Ratings der Clearstream Banking S.A.
Letzte Bekannt-

Langfristig ~ Kurzfristig machung
Fitch AA Fl1+ 9. Januar 2009”
Standard & Poor’s AA A-1+ 7. April 2008

1) Bekanntmachung im Berichtsjahr am 22. Februar 2008

Vermogenslage

Zum 31. Dezember 2008 beliefen sich die langfristigen
Vermogenswerte der Gruppe Deutsche Borse auf 4.544,9
Mio. € (2007: 4.164,0 Mio. €). Geschéafts- oder Firmen-
werte in Hohe von 1.977,0 Mio. € (2007: 1.937,1 Mio. €)
stellten die groBte Position der langfristigen Vermogens-
werte dar. Folgende Faktoren bestimmten die Veranderung
der langfristigen Vermogenswerte gegeniiber dem 31. De-
zember 2007 maBgeblich:

Anstieg der langfristigen Wertpapiere aus dem Bank-
geschaft, die die Gruppe Deutsche Borse als Finanz-
anlage halt, auf 756,3 Mio. € (2007: 514,9 Mio. €)
Anstieg der Anteile an assoziierten Unternehmen auf
156,6 Mio. € (2007: 35,9 Mio. €), hauptsachlich be-
dingt durch die Akquisition eines Anteils von 31,5 Pro-
zent an der US-Handelsplattform Direct Edge durch die
ISE sowie die Aufstockung des von der Eurex Zirich AG
gehaltenen Anteils an der European Energy Exchange
Rickgang der Investitionen der Gruppe Deutsche Borse
in Handels- und Abwicklungssysteme, die als Software
aktiviert und Uber die erwartete Nutzungsdauer abge-
schrieben werden. Zum 31. Dezember 2008 stand
Software mit einem Restwert von 101,1 Mio. € (2007:
127,3 Mio. €) in der Bilanz.

Wertverfall einiger Minderheitsbeteiligungen der Deut-
sche Borse AG infolge von Riickgangen ihrer jeweiligen
Marktkapitalisierung. Dies begriindet die Veranderung
der Position ,,Andere Beteiligungen“ auf 52,8 Mio. €
(2007: 66,8 Mio. €). Weitere Informationen zu dieser
Position konnen der Erlduterung 15 im Anhang ent-
nommen werden.

Den langfristigen Vermdgenswerten standen Eigenkapital
in Hohe von 2.978,3 Mio. € (2007: 2.690,2 Mio. €)
sowie langfristige Schulden in Hohe von 2.213,7 Mio. €
gegeniber (2007: 740,5 Mio. €). Die langfristigen
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Verbindlichkeiten setzen sich hauptsachlich aus verzinsli-
chen Verbindlichkeiten im Rahmen der Langfristfinanzie-
rung der ISE-Transaktion in Hohe von 1.512,9 Mio. €
(2007: 1,2 Mio. €) sowie latenten Steuerschulden in

Hohe von 600,6 Mio. € (2007: 595,1 Mio. €) zusammen.

Die Veranderung der kurzfristigen Verbindlichkeiten liegt
in folgenden Positionen begriindet:

Ruckgang der sonstigen Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten auf null (2007: 1.360,2 Mio. €) nach
der Ablésung des Uberbriickungskredits fiir die ISE-
Transaktion durch die Langfristfinanzierung

Rickgang der kurzfristigen Rickstellungen auf

83,5 Mio. € (2007: 205,0 Mio. €) aufgrund geringerer
Ruckstellungen flir die aktienbasierte Vergltung
Ruckgang der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten
auf 412,1 Mio. € (2007: 682,4 Mio. €) nach der
Rickzahlung einer Unternehmensanleihe (Corporate
Bond) in Hohe von 500 Mio. € und der Aufnahme von
kurzfristigen Anleihen (Commercial Paper) tber den
Bilanzstichtag hinaus

Insgesamt investierte die Gruppe Deutsche Borse im
Berichtsjahr 94,5 Mio. € (2007: 79,7 Mio. €) in imma-
terielle Vermogenswerte und Sachanlagen und damit

19 Prozent mehr als im Vorjahr. Die Investitionen betra-
fen alle Segmente der Gruppe Deutsche Borse.

Betriebskapital (Working Capital)

Das Betriebskapital ergibt sich aus der Saldierung der
kurzfristigen Vermodgenswerte und der kurzfristigen Schul-
den ohne die stichtagsbedingten Bilanzpositionen. Die
kurzfristigen Vermogenswerte ohne stichtagsbedingte
Positionen beliefen sich dabei auf 373,9 Mio. €. Da die
Gruppe Deutsche Borse die Entgelte fur den GroBteil ihrer
Dienstleistungen unmittelbar nach Monatsende einzieht,
waren die in den kurzfristigen Vermogenswerten enthalte-
nen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im
Vergleich zu den Umsatzerlosen mit 210,7 Mio. € zum
31. Dezember 2008 (31. Dezember 2007: 235,5 Mio. €)
relativ gering. Die kurzfristigen Schulden der Gruppe
ohne stichtagsbedingte Positionen beliefen sich auf
865,3 Mio. €. Aus diesem Grund hatte die Gruppe zum
Jahresende ein negatives Betriebskapital in Hohe von
-491,4 Mio. € (2007: -620,0 Mio. €). Im Wesentlichen
beruht diese Abnahme des negativen Betriebskapitals auf
dem Rickgang von Forderungen aus dem CCP-Geschéft,
kompensiert durch den Riuckgang der sonstigen kurz-
fristigen Rickstellungen und sonstigen kurzfristigen
Verbindlichkeiten.
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Stichtagsbedingte Bilanzpositionen

Die Bilanzpositionen ,Forderungen und Wertpapiere aus
dem Bankgeschaft” sowie ,Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft” sind stichtagsbedingte Positionen, die

im Berichtsjahr stark korreliert zwischen etwa 8 und 12
Mrd. € (unverandert zu 2007) geschwankt haben. Diese
Betrage stellen im Wesentlichen Kundensalden des inter-
nationalen Abwicklungsgeschafts von Clearstream dar.

Die Bilanzposition ,Finanzinstrumente der Eurex Clearing
AG* entsteht durch die Funktion der Eurex Clearing AG:
Da sie als zentraler Kontrahent fur die verschiedenen
Markte der Gruppe Deutsche Borse agiert, werden ihre
Finanzinstrumente zum beizulegenden Zeitwert in der
Bilanz erfasst. Die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
sind ausfuhrlich in den Erlauterungen 3, 18 und 43 des
Konzernanhangs und im Risikobericht dargestellt. An
den Bilanzstichtagen je Quartal 2008 belief sich der
Wert dieser Finanzinstrumente in Summe auf 60 bis
122 Mrd. € (2007: zwischen 60 und 80 Mrd. €).

Die an das Clearinghaus der Eurex angeschlossenen
Marktteilnehmer erbringen Sicherheitsleistungen teilweise
in Form von Bardepots, die taglich angepasst werden. Das
Geld wird von der Eurex Clearing AG tber Nacht in der
Regel besichert angelegt und unter der Position ,Bank-
guthaben mit Verflgungsbeschrankung® bilanziert. Der
Wert der Bardepots an den Bilanzstichtagen je Quartal
2008 variierte im Berichtsjahr zwischen 2 und 11 Mrd. €
und lag damit weit tiber den Werten des Vorjahres (2007:
zwischen 1 und 4 Mrd. €), da die Eurex Clearing Mitglie-
der im Zuge der globalen Finanzkrise erhdhte Sicherheits-
leistungen zu erbringen hatten.

Risikobericht

Das Risikomanagement ist ein elementarer Bestand-

teil der Fihrung und Kontrolle innerhalb der Gruppe
Deutsche Borse. Ein wirksames und effizientes Risiko-
management ist entscheidend flr die Wahrung der Inte-
ressen der Gruppe: Es trdgt zum Erreichen ihrer Unter-
nehmensziele bei und sichert ihren Fortbestand. Die
Gruppe hat daher ein gruppenweites Risikomanagement-
konzept etabliert, das Funktionen, Prozesse und Verant-
wortlichkeiten umfasst und das fiir alle Mitarbeiter und
organisatorischen Einheiten der Gruppe Deutsche Borse

verbindlich ist. Dieses Konzept soll sicherstellen, dass
auftretende Risiken frihzeitig erkannt werden und ihnen
umgehend und adaquat begegnet wird.

Risikomanagement: Organisation und Methodik

Der Vorstand ist fir die Steuerung aller Risiken verant-
wortlich. Die Risikomanagementorganisation der Gruppe
Deutsche Borse ist dezentral ausgestaltet. Die Marktberei-
che sind fur die Identifizierung von Risiken verantwortlich
und melden diese zeitnah an Group Risk Management,
einen zentralen Funktionsbereich mit gruppenweiten
Kompetenzen. Group Risk Management bewertet alle
bestehenden und neuen Risiken. Ferner berichtet Group
Risk Management monatlich sowie ggf. ad hoc an den
Vorstand. Darlber hinaus berichtet Group Risk Manage-
ment regelmaBig an den Finanz- und Prifungsausschuss
des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG. Der Gesamtauf-
sichtsrat wird Uber die Inhalte dieser Berichterstattung
schriftlich informiert. Das Risikocontrolling Gbernehmen
die Marktbereiche — es ist also dort angesiedelt, wo die
Risiken auftreten.

Im Jahr 2008 verstarkte die Gruppe Deutsche Borse
ihre Risikomanagementorganisation, z. B. indem weitere
Mitarbeiter im zentralen Funktionsbereich Group Risk
Management eingestellt wurden. In den Clearstream-
Marktbereichen wurde das Risikocontrolling durch die
Einfihrung von ,Operational Risk Representatives” aus-
gebaut, die fur die Identifikation und Kontrolle operatio-
neller Risiken in ihrem Bereich verantwortlich sind.

Das Risikomanagementsystem der Gruppe Deutsche
Borse zielt — wie in der ,Group Risk Management Policy*
festgelegt — darauf ab, alle Gefahren sowie alle Ursachen
fur potenzielle Verluste und Stérungen rechtzeitig zu er-
kennen, zentral zu erfassen, zu bewerten (d. h. so weit
wie moglich finanziell zu quantifizieren), unter Einschluss
geeigneter Empfehlungen an den Vorstand zu berichten
sowie zu kontrollieren.

Die Gruppe Deutsche Borse hat eine eigene Risikosyste-
matik entwickelt und unterscheidet operationelle, finanz-
wirtschaftliche, Geschafts- und Projektrisiken.

Internal Auditing stellt durch unabhéangige Prifungen
sicher, dass die Risikocontrolling- und Risikomanage-
mentfunktionen angemessen sind. Die Ergebnisse dieser
Prifungen flieBen ebenfalls in das Risikomanagement-
system ein.



Gruppenweite Risikosteuerungsinstrumente

Die Gruppe Deutsche Borse widmet der Risikominderung
besondere Aufmerksamkeit und stellt sicher, dass geeig-
nete MaBnahmen zur Vermeidung, Reduzierung und
Ubertragung von Risiken bzw. zur bewussten Risikotiber-
nahme getroffen werden.

Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt im gesamten Unter-
nehmen einen standardisierten Ansatz zur Messung und
Berichterstattung aller operationellen, finanzwirtschaft-
lichen und geschaftlichen Risiken: das Konzept des
Value at Risk” (VaR). Das Ziel dieses Konzepts ist, die
allgemeine Risikobereitschaft umfassend und leicht ver-
standlich darzustellen und die Priorisierung der Risiko-
maBnahmen zu erleichtern.

Der VaR quantifiziert bestehende und potenzielle Risiken.
Er stellt zum angegebenen Konfidenzniveau die Obergren-
ze der kumulierten Verluste dar, die der Gruppe Deutsche
Borse entstehen kdnnen, wenn bestimmte Verlustereig-
nisse innerhalb eines festgelegten Zeitraums eintreten.
Der Management VaR der Gruppe Deutsche Borse unter-
stellt einen Haltezeitraum von einem Jahr und einem
Konfidenzniveau von 99 Prozent.

Bezogen auf die beispielhafte Darstellung in der folgenden
Grafik bedeutet dies, dass der kumulierte Verlust innerhalb
des nachsten Jahres mit einer Wahrscheinlichkeit von
99 Prozent unter 2,5 Mio. € liegen wird. Im Umkehr-
schluss kann folglich mit einer Wahrscheinlichkeit von 1
Prozent innerhalb des néachsten Jahres ein durch ein oder
mehrere Ereignisse induzierter Verlust eintreten, der insge-
samt genauso groB oder groBer ist als der errechnete VaR.

Beispielhafte Risikoverteilung bei einem Konfidenzniveau
von 99 Prozent

Wabhrscheinlichkeit

VaR ist 2,5 Mio. € bei
Konfidenzniveau 99 %

99% der Verluste
sind geringer
als 2,5 Mio. €

1% aller Verluste
sind hoher als oder
gleich 2,5 Mio. €

I
0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Verlust in Mio. €
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Der VaR wird in drei Schritten ermittelt:

1. Bestimmung der Verlustverteilung fur jedes einzelne
Risiko: Auf Basis historischer Daten (beispielsweise
Marktdaten, bisherige Ausfalle, geltend gemachte An-
sprliche oder Betriebsunterbrechungen) oder anhand von
Risikoszenarien wird flr jedes einzelne Risiko eine Ver-
lustverteilung ermittelt. Diese Verteilung kann z.B. eine
Lognormalverteilung (wird haufig flr das operationelle
Risiko aufgrund von Fehlverarbeitungen verwendet) sein
oder eine Bernoulli-Verteilung (wird z. B. fur Kreditrisiken
verwendet, bei denen der Kontrahent entweder ausfallt
oder seinen Verpflichtungen nachkommt).

2. Simulation der Verluste anhand der Monte-Carlo-
Methode: Mit einer Monte-Carlo-Simulation werden zeit-
gleich die mdglichen Auspragungen aller zufalligen Ver-
lustverteilungen mehrfach durchgespielt, um eine stabile
VaR-Berechnung zu erreichen. Das Ergebnis ist eine Ver-
teilung der moglichen Gesamtverluste.

3. Berechnung des VaR auf Basis der Monte-Carlo-
Simulation: Die Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation
werden nach ihrer GroBe in absteigender Reihenfolge
sortiert. Bei z. B. 100 Simulationen und einem erforder-
lichen Konfidenzniveau von 99 Prozent entspricht der
zweitgroBte Verlust der jeweiligen VaR-Schatzung.

Um festzustellen, ob die Gruppe Deutsche Boérse das
Risiko eines potenziellen Verlusts tragen kann, wird der
ermittelte VaR der jeweils aktuellen EBITA-Vorhersage
gegenibergestellt. Zum 31. Dezember 2008 betrug der
VaR der Gruppe insgesamt weniger als die Halfte des
EBITA fur das Jahr 2008. Der VaR ist noch niedriger,
wenn die Risikominderung durch das spezifische Portfolio
von Versicherungen der Gruppe Deutsche Borse mit ein-
gerechnet wird.

Fir die Unternehmen des Clearstream-Teilkonzerns wird
dartber hinaus zur Feststellung der regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen aus Basel Il zuséatzlich der VaR mit
einem Konfidenzniveau von 99,9 Prozent ermittelt.

Zusatzlich zu den beschriebenen VaR-Berechnungen fihrt
die Gruppe Stresstestberechnungen fir das Kreditrisiko
durch, mit denen sie die Risikotragfahigkeit der Gruppe
sowie ihrer Tochtergesellschaften fortlaufend Uberprft.
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Risikostruktur der Gruppe Deutsche Borse

Risikopositionen des Konzerns

Operationelle Risiken Finanzwirtschaftliche Risiken
| |
Verfligbarkeitsrisiko Kreditrisiko
| |
Fehlverarbeitungen Marktpreisrisiko
| |
Schéaden an materiellen Gitern Liquiditatsrisiko
| |
Rechtliche Risiken und Risiken der
Geschéftspraxis

Regulatorische Anforderungen

Strukturierung und Bewertung der Risiken
Die relevanten Einzelrisiken werden im Folgenden detail-
liert beschrieben.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken umfassen alle bestehenden und neu
entstehenden Risiken in Verbindung mit der kontinuier-
lichen Erbringung von Dienstleistungen durch die Gruppe
Deutsche Barse. Inhaltlich sind operationelle Risiken
mogliche Verluste aus unzureichenden oder fehlerhaften
Systemen und internen Prozessen, aus menschlichem
oder technischem Versagen, aus unzureichenden oder
fehlerhaften externen Prozessen und aus Schaden an
materiellen Gltern sowie aus rechtlichen Risiken und
Risiken der Geschaftspraxis. Die wesentlichen operativen
Risiken liegen fur die Gruppe Deutsche Borse in einer
Storung der Bereitstellung ihrer Kernprodukte. Dazu
zahlen insbesondere die Kassa- bzw. Terminmarkt-
Handelssysteme Xetra und Eurex sowie die Clearing-

und Abwicklungssysteme CCP, CASCADE und Creation.

Operationelle Risiken, die die Gruppe Deutsche Borse
nicht selbst tragen will und die zu einem angemessenen
Preis versicherbar sind, werden durch den Abschluss von
Versicherungsvertragen Ubertragen. Alle Vertrage werden
zentral koordiniert, sodass sichergestellt ist, dass fiir die
gesamte Gruppe Deutsche Borse jederzeit ein einheit-
licher Versicherungsschutz mit einem giinstigen Risiko/
Kosten-Nutzen-Verhaltnis besteht. Die risikorelevanten
Vertrage des Versicherungsportfolios werden einzeln
Uberprift und vom Vorstand der Gruppe Deutsche Borse
genehmigt.

Projektrisiken
| |
Makrookonomisches Risiko Einfluss auf Operations
| |
Einfluss auf Finanzen
| |

Geschéftsrisiken

Umsatzrisiken

Kostenrisiken Einfluss auf das Geschaft

|
Regulatorische Entwicklung

(a) Verfligbarkeitsrisiko:

Das Verfligbarkeitsrisiko ergibt sich dadurch, dass Be-
triebsmittel, die fir das Leistungsangebot der Gruppe
Deutsche Borse unabdingbar sind, ausfallen kdnnten,
sodass Dienstleistungen nicht oder nur mit Verzogerung
erbracht werden. Dieses Risiko stellt fur die Gruppe
Deutsche Borse das groBte operationelle Risiko dar. Zu
den Auslosern zahlen u.a. der Ausfall von Hard- und
Software, Bedien- und Sicherheitsfehler sowie Bescha-
digungen an den Rechenzentren.

Beispielsweise kann nicht ausgeschlossen werden, dass
Marktteilnehmer in dem eher unwahrscheinlichen Fall
eines langeren Ausfalls des Eurex-Handelssystems bei
einem extrem volatilen Markt Anspriiche gegen die
Gruppe Deutsche Borse geltend machen.

Die Gruppe Deutsche Borse steuert das Verfligbarkeits-
risiko insbesondere durch umfangreiche Aktivitaten auf
dem Gebiet des Business Continuity Management (BCM).
Das BCM umfasst samtliche Ablaufe, die den fortlaufen-
den Betrieb auch im Krisenfall sicherstellen, und verrin-
gert somit das Verfligbarkeitsrisiko erheblich. Dazu zahlen
Vorkehrungen flr alle wesentlichen Ressourcen (Systeme,
Raumlichkeiten, Mitarbeiter, Lieferanten/Dienstleister),
einschlieBlich der redundanten Auslegung aller kritischen
IT-Systeme und der technischen Infrastruktur sowie Not-
fallarbeitsplatze fur Mitarbeiter in Kernfunktionen in allen
wichtigen operativen Zentren.



Diese BCM-Vorkehrungen werden regelméaBig in den fol-
genden drei Dimensionen Gberprift (siehe auch die Gra-
fik unten):

Operative Wirksamkeit: Prifen, dass die Vorkehrungen
technisch funktionsfahig sind

Durchfiihrbarkeit: Sicherstellen, dass die Mitarbeiter
mit der Durchflhrung der Plane und Ablaufe vertraut
sind und Uber entsprechende Kenntnisse verfligen
Wiederherstellungszeit: Bestatigen, dass die Pléne
und Ablaufe innerhalb der vorgegebenen Wiederher-
stellungszeit ausgefiihrt werden kénnen
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Die Serviceverfligharkeit der Hauptprodukte der Gruppe
Deutsche Borse lag erneut bei tber 99,9 Prozent im Jahr
2008 und wurde damit den hohen Anforderungen an ihre
Verlasslichkeit gerecht. Im Berichtsjahr sind keine signifi-
kanten Verluste entstanden.

(b) Fehlverarbeitungen:

Im Unterschied zum Verflgbarkeitsrisiko wird bei Fehl-
verarbeitungen zwar eine Dienstleistung flr die Kunden
der Gruppe Deutsche Borse erbracht, es kann jedoch
dabei z. B. zu Auslassungen kommen, die im Wesent-
lichen auf manuellen Eingaben beruhen. Trotz aller Au-
tomatisierungen und Bemuhungen, ein so genanntes
Straight-through Processing (STP) zu erreichen, sind
auch manuelle Arbeiten notwendig. Daher ist die Gruppe
Deutsche Borse in bestimmten Geschéaftssegmenten, z. B.
im Verwahrgeschaft, weiterhin dem Risiko ausgesetzt,
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dass Auftrage von Kunden fehlerhaft bearbeitet werden.
AuBerdem muss in speziellen Fallen per Hand in die
Markt- und Systemsteuerung eingegriffen werden.

Auch im Berichtsjahr wurden nachhaltige Verbesserungen
erreicht, um das Risiko von Fehlverarbeitungen zu ver-
mindern, und zwar entweder durch Reduktion oder durch
bessere Absicherung der notwendigen manuellen Eingriffe.
Schadensfalle aufgrund von Fehlverarbeitungen sind
haufiger als Schadensfélle aufgrund einer Nichtverfligbar-
keit von Betriebsmitteln. Nennenswerte Verluste durch
Fehlverarbeitungen sind 2008 nicht entstanden.

(c) Schaden an materiellen Gutern:

In diese Kategorie fallen Risiken aufgrund von Unfallen
oder Naturkatastrophen sowie Terrorismus und Sabotage.
Im Jahr 2008 sind keine signifikanten Verluste durch
Beschadigungen von materiellen Gitern entstanden.

(d) Rechtliche Risiken und Risiken der Geschaftspraxis:
Rechtliche Risiken umfassen Verluste, die sich daraus
ergeben, dass neue oder bestehende Gesetze nicht einge-
halten oder nicht angemessen beachtet werden, Verluste
aus unzulanglichen Vertragsbedingungen oder aus Recht-
sprechungen, die im Rahmen der Ublichen Geschaftspra-
xis unzureichend berlcksichtigt werden, sowie Verluste
aufgrund von Betrug. Risiken der Geschéftspraxis umfas-
sen z.B. Verluste aufgrund von Geldwésche sowie von
VerstdBen gegen wettbewerbsrechtliche Bestimmungen
oder gegen das Bankgeheimnis. Die Gruppe Deutsche
Borse hat die Funktion Group Compliance eingerichtet,
die die Aufgabe hat, die Gruppe vor moglichen Schaden
aus VerstoBen gegen geltende Gesetze, Verordnungen
oder Standards guter Unternehmensfiihrung zu schut-
zen, wobei ein besonderer Schwerpunkt auf den folgen-
den Themen liegt:

Verhinderung von Geldwasche und der Finanzierung
terroristischer Aktivitaten

Einhalten des Berufs- und Bankgeheimnisses
Verhinderung von Insidergeschaften

Verhinderung von Marktmanipulation

Verhinderung von betriigerischen Handlungen
Verhinderung von Interessenkonflikten und Korruption
Datenschutz

Im Berichtsjahr sind keine nennenswerten Verluste durch
rechtliche Risiken oder Risiken der Geschaftspraxis
entstanden.
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Finanzwirtschaftliche Risiken

Finanzwirtschaftliche Risiken treten in der Gruppe
Deutsche Bdrse vorallem als Kreditrisiko in den Unter-
nehmen des Clearstream-Teilkonzerns, der Eurex Clearing
AG sowie in der Abteilung Treasury auf. Darlber hinaus
sind die Forderungen der Gruppe mit einem Kreditrisiko
behaftet. In sehr geringem Umfang bestehen zudem
Marktpreisrisiken aus Geldanlagen sowie Liquiditatsrisiken.

Das Risiko aus den oben genannten Risikoformen wird
durch effektive KontrollmaBnahmen begrenzt.

(a) Kreditrisiko:

Ein Kreditrisiko besteht darin, dass ein Kontrahent ausfallt
und in der Folge seine Verbindlichkeiten gegentber der
Gruppe Deutsche Borse nicht oder nicht vollstéandig erfillt.

Die Gesellschaften des Clearstream-Teilkonzerns vergeben
an ihre Kunden Kredite oder vermitteln Wertpapierleihe-
geschafte, um die Effizienz der Abwicklung von Wertpa-
piertransaktionen zu steigern. Dieses Kreditgeschaft ist
jedoch nicht mit dem anderer Kreditinstitute zu verglei-
chen. Zum einen werden die Kredite ausschlieBlich sehr
kurzfristig vergeben; zum anderen werden sie nur zum
Zwecke der Erhohung der Effizienz in der Wertpapierab-
wicklung sowie weit Uberwiegend besichert und an Kun-
den mit sehr guter Bonitat vergeben. Dariber hinaus sind
eingeraumte Kreditlinien jederzeit widerrufbar.

Der Clearstream-Teilkonzern ist ferner dem Ausfallrisiko

im Rahmen des strategischen Wertpapierleihegeschafts
(ASLplus) ausgesetzt. Als Gegenparteien sind nur ausge-
wahlte Banken zugelassen. Alle Leihetransaktionen sind
vollstéandig besichert. Zur Besicherung sind ausschlieBlich
ausgewahlte Bonds zugelassen. Als Mindestrating fiir diese
Emissionen gilt AA- bzw. A—1+ flr Emittenten kurzlaufen-
der Wertpapiere ohne Emissionsrating.

Vor Aufnahme der Geschéftsbeziehung wird die Bonitéat
potenzieller Kunden bewertet. Die Gesellschaften des
Clearstream-Teilkonzerns legen sowohl auf Basis einer
regelmaBigen Bonitatsprifung als auch im Rahmen an-
lassbezogener Ad-hoc-Analysen kundenspezifische Kredit-
linien fest.

Die Eurex Clearing AG schlieBt geméB ihren Clearingbe-
dingungen nur mit ihren Clearingmitgliedern Geschafte
ab. Das Clearing bezieht sich auf Wertpapiere, Rechte,

Derivate und Emissionsberechtigungen, die an der Eurex
Deutschland und der Eurex Zlrich AG (,Eurex-Bérsen"),
der Eurex Bonds GmbH, der Eurex Repo GmbH, der Frank-
furter Wertpapierborse, der Irish Stock Exchange sowie
der European Energy Exchange gehandelt werden und bei
denen die Eurex Clearing AG als zentraler Kontrahent in
die angebahnten Geschéfte eintritt. Daneben kann die
Eurex Clearing AG als zentraler Kontrahent fur auBerbors-
lich abgeschlossene Geschafte in den oben angegebenen
Finanzinstrumenten eintreten, soweit die diesbeziiglichen
Geschafte inhaltlich den Geschaften an den oben er-
wahnten Markten entsprechen und die Clearingmitglieder
sich flr borsliches Clearing ihrer auBerborslichen Ge-
schafte entscheiden.

Zur Absicherung des Risikos der Eurex Clearing AG, dass
ein Clearingmitglied ausfallt, verpflichten sich die Clea-
ringmitglieder gemaB den Clearingbedingungen in ihrer
Fassung vom 1. Dezember 2008 zu taglichen — und
darlber hinaus auch untertagigen — Sicherheitsleistungen
in Geld oder Wertpapieren (Margins) in einer von der
Eurex Clearing AG festgelegten Hohe. Der wéahrend des
Tages aus Kursschwankungen der dem Geschaft unterlie-
genden Finanzinstrumente entstandene Gewinn oder
Verlust wird dabei zwischen den Kontrahenten entweder
in Geld ausgeglichen (Variation Margin) oder vom Verkau-
fer als Sicherheitsleistung aufgrund des verénderten Ge-
genwertes der Position bei der Eurex Clearing AG hinter-
legt (Premium Margin). Im Falle von Anleihen-, Repo-
oder Aktiengeschaften wird die Margin entweder vom
Kaufer oder vom Verkaufer erhoben (Current Liquidating
Margin) — je nachdem, wie sich der Kaufpreis gegentber
dem aktuellen Marktpreis der Finanzinstrumente verhalt.
Uber diesen Ausgleich von Gewinnen und Verlusten hin-
aus soll das Risiko der hochstmoglichen Glattstellungs-
kosten eines Kontos am jeweils nachsten Borsentag ab-
gesichert werden, und zwar unter der Annahme der un-
glinstigsten moglichen Preisentwicklung (Worst Case Loss)
der im Konto enthaltenen Positionen (Additional Margin).
Die Margins werden flr Eigenkonten der Clearingmitglie-
der und Konten ihrer Kunden getrennt berechnet.

Die Methode zur Berechnung der Additional Margin wird
als ,Risk-based Margining“ bezeichnet und stellt im We-
sentlichen einen VaR-Ansatz dar. Die maximalen Glattstel-
lungskosten werden zunéachst fur jeden Handelsteilneh-
mer, jedes Positionskonto und jedes Produkt einzeln er-
mittelt. AnschlieBend werden gegenlaufige Positionen des



gleichen Risikomusters verrechnet, wenn uber langere
Zeitraume eine hohe Korrelation zwischen ihnen bestand.
Das angestrebte Konfidenzniveau fiir die Additional Mar-
gin betragt mindestens 99 Prozent.

Uber die Entrichtung von Margins hinaus muss jedes
Clearingmitglied abhangig von seinem individuellen Risiko
Beitrage in einen Clearingfonds einzahlen. Dieser haftet
solidarisch flr die finanziellen Folgen eines Verzugs oder
Ausfalls von Clearingmitgliedern. Ferner muss jedes Clea-
ringmitglied ein haftendes Eigenkapital nachweisen, das
mindestens so hoch ist wie von der Eurex Clearing AG in
Abhangigkeit vom Risiko des betreffenden Clearingmit-
glieds festgelegt. RegelmaBige Stresstests stellen sicher,
dass die Hohe der Margins und des Clearingfonds risiko-
adaquat ist.

Fir den Fall, dass ein Clearingmitglied seinen Verpflich-
tungen gegentiiber der Eurex Clearing AG nicht nach-
kommt, kdnnen die offenen Positionen und Geschafte des
betreffenden Clearingmitglieds saldiert und risikotech-
nisch durch das Eingehen entsprechender Gegengeschaf-
te geschlossen oder bar abgerechnet werden. Fir die
Deckung eines eventuell anfallenden offenen Betrags, der
sich bei einer solchen Glattstellung bzw. Barabrechnung
ergeben konnte, sowie flir Kosten im Zusammenhang mit
der Glattstellung oder Barabrechnung wirde zunéchst die
vom betreffenden Clearingmitglied erbrachte Sicherheits-
leistung sowie nachfolgend der von ihm geleistete Beitrag
zum Clearingfonds zur Deckung herangezogen. Eine da-
nach eventuell verbleibende Unterdeckung wirde zu-
nachst durch die Gewinnrlicklage der Eurex Clearing AG
und dann durch die anteilige Inanspruchnahme der von
allen anderen Clearingmitgliedern in den Clearingfonds
eingezahlten Beitrage (inklusive moglicher kinftiger Bei-
trage) abgesichert. SchlieBlich wiirden verbleibende Fehl-
betrage durch Patronatserklarungen der Deutsche Borse AG
und der SIX Swiss Exchange AG gedeckt. In diesen Erkla-
rungen haben sich die Deutsche Borse AG und die SIX
Swiss Exchange AG gegenlber der Eurex Clearing AG
verpflichtet, die Eurex Clearing AG mit den finanziellen
Mitteln zur Deckung der Fehlbetrage auszustatten, die aus
einem Verzug oder Ausfall eines Clearingmitglieds tber
die oben erwahnten Verteidigungslinien hinausgehen.

Die Verpflichtung gilt anteilig — Deutsche Borse AG zu

85 Prozent und SIX Swiss Exchange AG zu 15 Prozent —
und bis zu einem Maximalbetrag von 700 Mio. €.
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Weitere Kreditrisiken entstehen bei der Anlage von Geldern
durch den Bereich Treasury. Die Gruppe Deutsche Bérse
reduziert dieses Risiko, indem sie es auf mehrere Kontra-
henten mit ausschlieBlich hoher Bonitat verteilt, Anlage-
grenzen flr jeden Kontrahenten definiert und Uberwie-
gend kurzfristig sowie wenn moglich besichert anlegt. Die
Gruppe Deutsche Borse legt Hochstgrenzen fir die Anlage
auf Basis einer regelmaBigen Bonitatsprifung sowie im
Rahmen anlassbezogener Ad-hoc-Analysen fest.

(b) Marktpreisrisiko:

Marktpreisrisiken kdnnen bei der Anlage oder Aufnahme
von Geldern durch Zins- und Wahrungsschwankungen
sowie durch Unternehmenstransaktionen entstehen. Die-
se Marktpreisrisiken wurden 2008 Uberwiegend durch
Swapgeschéfte abgesichert. Dabei werden kiinftige Zah-
lungsstrome, die aufgrund von Marktpreisrisiken unsicher
sind, gegen in der Hohe garantierte Zahlungsstrome ge-
tauscht. Die Wirksamkeit dieser Absicherung wird durch
eine laufende Uberpriifung gewéhrleistet. Aktienkursrisi-
ken sind begrenzt und ergeben sich aus der Anlage in
einen aktienindexbasierten bérsengehandelten Fonds
sowie im Rahmen der so genannten Contractual Trust
Arrangements (insolvenzgesichertes Fondsvermogen zur
Rickdeckung bestehender Versorgungsplane der Gruppe
Deutsche Borse).

(c) Liquiditatsrisiko:

Das Liquiditatsrisiko der Gruppe Deutsche Borse besteht
darin, dass nicht genltigend Liquiditat fur die Erfillung der
taglichen Zahlungsverpflichtungen vorhanden sein kénnte
oder im Falle von Liquiditatsengpassen erhthte Refinan-
zierungskosten anfallen konnten. Die tagliche und unter-
tagige Liquiditat wird von der Abteilung Treasury tber-
wacht und mit Hilfe eines Limitsystems gesteuert. Zur
Absicherung gegen extreme Situationen stehen — wie in
Erlauterung 43 des Konzernanhangs aufgefiihrt — um-
fangreiche Kreditlinien zur Verfigung. Im Berichtsjahr
besal die Gruppe Deutsche Borse ausreichend Liquiditat,
um Liquiditatsengpasse zu vermeiden.

(d) Regulatorische Anforderungen:

Der Clearstream-Teilkonzern, die Clearstream Banking
S.A., die Clearstream Banking AG sowie die Eurex
Clearing AG mussen die regulatorischen Eigenkapital-
und Liquiditatsanforderungen der jeweiligen nationalen
Aufsichtsbehdrden einhalten. Weitere Angaben hierzu
werden in Erlduterung 23 des Konzernanhangs gemacht.
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Geschaftsrisiken

Das Geschaéftsrisiko spiegelt die relative Abhangigkeit der
Gruppe von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und
ihre Anfalligkeit fur Ereignisrisiken aus externen Gefahren
wider. Dieses Risiko wird unter Bezugnahme auf das
EBITA ausgedriickt; bertcksichtigt wird ein potenzieller
Rickgang des Umsatzes sowie ein potenzieller Anstieg
von Strukturkosten.

(a) Makrookonomisches Risiko:

Die Ertragslage der Gruppe Deutsche Borse hangt mittelbar
und unmittelbar von der Entwicklung einer Reihe makro-
okonomischer Faktoren ab (z. B. Zinssatze, Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts, Indexstande, Indexvolatilitat). Das
Verlustpotenzial, das sich daraus ergibt, ist dank der Diver-
sifizierung des Geschéaftsmodells der Gruppe Deutsche
Borse vergleichsweise begrenzt. Allerdings kann insbe-
sondere wegen der aktuellen Finanzkrise und der damit
verbundenen zu erwartenden Verschlechterung des mak-
robkonomischen Umfelds eine negative Entwicklung der
Ertragslage in Teilbereichen der Gruppe nicht ausge-
schlossen werden.

(b) Umsatz- und Kostenrisiken sowie Risiken aus regula-
torischer Entwicklung:

Die Ertragslage der Gruppe Deutsche Bérse kann auch
durch andere externe Gefahren, z. B. Verdnderungen des
Wettbewerbs- und Geschéaftsumfelds oder Weiterent-
wicklung des regulatorischen Umfelds, beeintrachtigt
werden. Fir die drei groBen Segmente der Gruppe (Xetra,
Eurex und Clearstream) werden Szenarien auf Grundlage
der wichtigsten Risikoereignisse erstellt und quantitativ
bewertet. Die jeweiligen Abteilungen der Gruppe Deutsche
Borse Uberwachen die Entwicklungen sehr genau, um
friihzeitig risikomindernde MaBnahmen einzuleiten.

Einer der wichtigsten Aspekte des Kerngeschafts der
Gruppe ist die institutionelle Liquiditat, aus der sich der
besondere Vorteil der geringen Transaktionskosten flir den
institutionellen Handel mit standardisierten Anlageinstru-
menten ergibt. Auch der Prozess der Preisfindung ist flr
Investoren transparent: Die Orders stehen in einem offe-
nen, d.h. von allen Parteien einsehbaren Orderbuch und
werden automatisch ausgefiihrt. Das Geschaftsrisiko,
wesentliche institutionelle Liquiditat zu verlieren, ist wegen
der aus Marktsicht entscheidenden Alleinstellungsmerk-
male der Deutschen Bdrse vergleichsweise gering. Die
Gruppe Deutsche Borse garantiert Neutralitat, d. h. die

Unabhangigkeit von einzelnen Intermediaren, sowie
eine effiziente und nachvollziehbare Preisfindung in
ihren Handelssystemen.

Ein generelles Merkmal der Branche ist die Abhangigkeit
von GroBkunden, auf die in den Segmenten Xetra, Eurex
und Clearstream ein wesentlicher Anteil der Umsatze
entfallt. Die Tatsache, dass die GroBkunden der Handels-
systeme nicht mit denen der Abwicklungs- und Verwahr-
organisation Clearstream identisch sind, fihrt jedoch zu
einer Diversifizierung und gleicht die Abhangigkeit von
bestimmten GroBkunden auf Konzernebene teilweise aus.

Risikoprofil der ISE

Seit dem ersten Quartal 2008 ist die ISE voll in das Risi-
komanagementsystem der Gruppe Deutsche Borse integ-
riert. Im Vergleich zur Gruppe Deutsche Borse und ihrem
Kerngeschaft hat die ISE aufgrund ihres in erster Linie
auf Transaktionen basierenden Geschafts ein sehr niedri-
ges Risikoprofil.

Projektrisiken

Projektrisiken konnen sich aus der Umsetzung laufender
Projekte (Einflhrung neuer Produkte, Prozesse oder Sys-
teme) ergeben, die wesentliche Auswirkungen auf eine
der drei anderen Risikokategorien (operationelle, finanz-
wirtschaftliche und Geschaftsrisiken) haben konnten.
Diese Risiken werden wie oben beschrieben von Group
Risk Management bewertet und bereits in der Anfangs-
phase wesentlicher Projekte berticksichtigt. Kein Projekt,
das 2008 geplant und umgesetzt wurde, verursachte eine
Anderung des Gesamtrisikoprofils der Gruppe Deutsche
Borse. Risiken im Zusammenhang mit der Umsetzung
von Projekten, wie Budgetrisiko, Qualitats-/Umfangsrisiko
oder Terminrisiko, werden dezentral in den Teilkonzernen
Gberwacht und an die entsprechenden Kontrollgremien
berichtet.

Auswirkungen der Finanzkrise
Die Risikosituation der Gruppe Deutsche Borse hat sich
trotz der globalen Finanzkrise nicht wesentlich gedndert.

Die Deutsche Borse AG musste Wertberichtigungen in
Hohe von 2,4 Mio. € auf Entgeltforderungen an Lehman
Brothers International (Europe) fir ausstehende Handels-
geblhren vornehmen. Dariber hinaus ist kein Unter-
nehmen der Gruppe Deutsche Borse von der Finanzkrise
direkt betroffen, z. B. durch eventuelle Verluste aus Anla-
gen in Subprime-Papiere. Infolge der Insolvenz von Leh-
man Brothers Holdings Inc. wurde das Clearingmitglied
Lehman Brothers International (Europe) am 15. Septem-
ber 2008 unter Administration nach britischem Recht



gestellt. Die Eurex Clearing AG wickelte die Positionen
von Lehman Brothers International (Europe) in einem
geordneten Verfahren erfolgreich und zeitnah ab. Dabei
waren alle Risiken jederzeit durch ausreichende Sicher-
heiten gedeckt.

Als zusatzliche MaBnahme erhohte die Eurex Clearing AG
ihr Eigenkapital um 60 Mio. € auf 110 Mio. €, vor allem
infolge der auBergewohnlich hohen Volumina der Sicher-
heitsleistungen, die Kunden in Barmitteln leisten muss-
ten. Aufgrund der ausreichend hohen Bestéande an Eigen-
kapital war bei Clearstream Banking S.A., Luxemburg,
und Clearstream Banking AG, Frankfurt, eine vergleichba-
re MaBnahme nicht notwendig.

Maoglichen kilinftigen Auswirkungen auf die Gruppe oder
auf eines ihrer Tochterunternehmen stehen u.a. die fol-
genden vorbeugenden MaBnahmen gegentber:

(a) Gegenparteien der Gruppe Deutsche Borse konnten in
Zahlungsverzug geraten:

Die Gruppe darf Geld nur bei erstklassig bewerteten und
kreditwlrdigen Kontrahenten anlegen. Sie machte im
zweiten Halbjahr 2008 verstarkt von der Moglichkeit
Gebrauch, Gelder bei Zentralbanken zu hinterlegen.

Der Clearstream-Teilkonzern hat Kunden identifiziert,

die von der Krise moglicherweise betroffen sein konnten,
und Uberprift diese fortlaufend. Die Gesellschaften des
Clearstream-Teilkonzerns haben flir solche Kunden unbe-
sicherte Kreditlinien gestrichen. Im Rahmen des ASLplus-
Geschéafts wurden die Kreditlimite im Jahresverlauf deut-
lich reduziert. Die Eurex Clearing AG ist in ihrer Rolle als
zentraler Kontrahent dem Ausfallrisiko ihrer Clearingteil-
nehmer ausgesetzt. Aufféllige Clearingmitglieder werden
laufend Gberprift.

(b) Wertpapiere, die zugunsten der Gruppe Deutsche
Borse verpfandet sind, kénnten einen Preisverfall er-
leiden, der die Sicherheitsabschléage Utbersteigt:
Infolgedessen konnte ein Kredit (teilweise) unbesichert
sein. Zur Besicherung von Geldanlagen der Gruppe wer-
den zum weit Uberwiegenden Teil Papiere staatlicher
Emittenten oder so genannter Agencies herangezogen.
Die verbleibenden Repogeschafte werden mit Jumbo-
pfandbriefen besichert. Im Clearstream-Teilkonzern sind
strukturierte Wertpapiere, die als zu risikobehaftet einge-
schatzt werden, von der Besicherung im Settlement-
Geschéft und von der Besicherung im Wertpapierleihe-
geschaft ausgenommen. In beiden Bereichen wurden
die Sicherheitsabschlage auf Anleihen erhoht und das
Sicherheitenprofil verscharft.
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Die Besicherungsregeln der Eurex Clearing AG erlauben
neben Staatsanleihen und Emissionen von Agencies nur
ausgewahlte Industrieanleihen in den Wahrungen Euro
oder Schweizer Franken. Die Sicherheitsabschlage von
Anleihen wurden fortlaufend an die Marktsituation ange-
passt. Emissionen von als zu risikobehaftet eingeschatz-
ten Emittenten wurden von der Besicherung ausgenommen.

(c) Die Liquiditat der Gruppe Deutsche Borse oder ihrer
Tochterunternehmen kdnnte sinken, sofern bestimmte
Finanzierungsformen nicht oder nur eingeschrankt zur
Verfligung stehen:

Der Clearstream-Teilkonzern sowie die Eurex Clearing AG
haben im Gegensatz zu herkdbmmlichen Geschéaftsbanken
keinen wesentlichen Finanzierungsbedarf im Aktivge-
schaft; stattdessen besteht die Notwendigkeit, Bareinla-
gen ihrer Kunden anzulegen. Die tagliche und untertagige
Liquiditat wird laufend von den Abteilungen Treasury und
Credit beobachtet. Die Gruppe Deutsche Borse hat ihren
Finanzierungsbedarf durch Kapitalmarkttransaktionen
mittel- und langfristig gesichert und ist nur in begrenztem
Umfang auf Geldmarktfinanzierungen angewiesen.

Im Berichtsjahr war die Liquiditat der Gruppe Deutsche
Borse und ihrer Tochterunternehmen jederzeit ausreichend.

Regulatorisches Umfeld

Die Unternehmen des Clearstream-Teilkonzerns und die
Eurex Clearing AG erflllen die regulatorischen Eigenkapi-
talanforderungen aus Basel Il. Nach der Genehmigung
durch die luxemburgische Aufsichtsbehérde CSSF (Com-
mission de Surveillance du Secteur Financier) wenden
die Unternehmen des Clearstream-Teilkonzerns seit dem
1. Januar 2008 den fortgeschrittenen Messansatz an
(Advanced Measurement Approach, AMA), um die Eigen-
kapitalanforderungen flr operationelle Risiken zu ermit-
teln. Die Eurex Clearing AG verwendet den Basisindika-
toransatz flir die Bemessung der Eigenkapitalanforderun-
gen bezogen auf operationelle Risiken.

Das regulatorische Umfeld ist derzeit im Wesentlichen
gepragt von der Uberarbeitung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen fur Bankgeschafte im Allgemeinen und flr
die Eigenkapitalanforderungen, das Liquiditatsrisikoma-
nagement und MaBnahmen zur Steigerung der effektiven
und effizienten Beaufsichtigung im Speziellen. Dies ist
u.a. eine Folge der globalen Finanzmarktkrise, aber teil-
weise auch Bestandteil bereits zu einem friheren Zeit-
punkt festgelegter Uberpriifungsroutinen des aktuellen
Regelwerks.
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In diesem Kontext arbeitet die EU seit Anfang 2008 an
einer Anderung der erst 2006 neu gefassten Banken- und
Kapitaladaguanzrichtlinie zur Umsetzung des Basel |-
Regelwerks. Dabei stehen im Wesentlichen die Behand-
lung von Verbriefungstransaktionen bei der Eigenkapital-
unterlegung, die aufsichtsrechtliche Zusammenarbeit bei
grenziberschreitend tatigen Banken, die GroBkreditregeln
sowie die Prazisierung des Liquiditatsrisikomanagements
im Vordergrund. Die beiden ersten Aspekte haben keinen
bzw. keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzern, wah-
rend insbesondere die vorgeschlagenen Anderungen der
GroBkreditregeln das Geschéft der regulierten Einheiten
erheblich beeinflussen konnten. Die Gruppe ist intensiv
in den Gesetzgebungsprozess eingebunden und hat Vor-
schlage fur eine dem Geschaft des Konzerns und der
Wertpapierabwicklung in Europa insgesamt angemessene
Behandlung in den aktuellen Entwurf des Gesetzesvorha-
bens einbringen kénnen.

Neben dem aktuellen Gesetzesvorhaben der EU hat das
Basel Committee fiir 2009 die selektive Uberpriifung und
Anpassung des Basel II-Regelwerks angeklndigt und
bereits erste Konsultationspapiere veroffentlicht. Dabei
geht es derzeit im Schwerpunkt um die Behandlung von
Verbriefungen, von Marktpreisrisiken sowie bestimmten
Risiken des Handelsbuchs (incremental risk) im Kontext
der Eigenkapitalunterlegung. Die EU wird die finalen
Beschllsse des Basel Committees in der Folge gemein-
sam mit weiteren eigenen Aspekten der optimierten Regu-
lierung der Finanzmarkte und der Kreditwirtschaft umset-
zen. Auch dieser gesamte Prozess wird von der Gruppe
intensiv begleitet. Unangemessenen Auswirkungen auf
die Gruppe oder eines ihrer Tochterunternehmen wird
durch aktive Teilnahme an den Konsultationen sowie
durch Darlegung der potenziellen negativen Konsequen-
zen fur den Markt als Ganzes und die betroffene Gesell-
schaft im Speziellen gegentiber den politischen Entschei-
dungstragern entgegengewirkt.

SchlieBlich wird als Konsequenz von Bankzusammenbri-
chen in Folge der globalen Finanzmarktkrise derzeit die
gesetzliche Einlagensicherung modifiziert. Hierzu sollen
die Entschadigungsleistungen an betroffene Einleger er-
hoht werden. Die Auswirkung dieser beabsichtigten Ande-
rungen sowie die Auswirkungen von aktuellen und ggf.
noch eintretenden Entschadigungsfallen auf die Beitrags-
last der betroffenen Tochterunternehmen kdnnen derzeit
noch nicht abgeschatzt werden.

Zusammenfassung

Im abgelaufenen Geschéftsjahr erkannte die Gruppe
Deutsche Borse alle neu aufgetretenen Risiken friihzeitig
und konnte geeignete MaBnahmen treffen, um diesen
Risiken zu begegnen. Auf Basis dieser MaBnahmen hat
sich das Risikoprofil der Gruppe Deutsche Borse und
ihrer Tochtergesellschaften nicht wesentlich geandert.

Ausblick

Trotz der anhaltenden globalen Finanzkrise schatzt der
Vorstand die Risiken fur die Unternehmensgruppe als
begrenzt und steuerbar ein. Es gibt keine Anhaltspunkte,
die eine signifikante Anderung der Risikosituation der
Gruppe erwarten lassen.

Auch fir 2009 sind Weiterentwicklungen der Risiko-
managementorganisation und -systeme vorgesehen. Bei-
spielsweise ist geplant, die gruppenweiten Stresstests im
Bereich des Kreditrisikos weiterzuentwickeln.

Nachtragsbericht

Vorstandsmandat und Vorstandsdienstvertrag von Herrn
Thomas Eichelmann enden einvernehmlich mit Ablauf
des 30. April 2009.

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die voraussichtliche Ent-
wicklung der Gruppe Deutsche Borse in den Geschafts-
jahren 2009 und 2010. Er enthéalt Aussagen und Infor-
mationen Uber Vorgange, die in der Zukunft liegen. Diese
vorausschauenden Aussagen und Informationen beruhen
auf Erwartungen und Annahmen des Unternehmens zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung dieses Prognoseberichts.
Diese wiederum unterliegen bekannten und unbekannten
Risiken und Ungewissheiten. Eine Vielzahl von Faktoren
beeinflusst den Erfolg, die Geschéftsstrategie und die
Ergebnisse des Konzerns. Viele dieser Faktoren liegen
auBerhalb des Einflussbereichs des Unternehmens. Sollte
eines der Risiken eintreten oder sich eine der Ungewiss-
heiten realisieren, oder sollte sich erweisen, dass eine der
zugrunde liegenden Annahmen nicht korrekt war, kann
die tatsachliche Entwicklung des Konzerns sowohl positiv
als auch negativ von den Erwartungen und Annahmen in
den zukunftsgerichteten Aussagen und Informationen
dieses Prognoseberichts abweichen.



Entwicklung der Rahmenbedingungen

Nach einigen Jahren anhaltenden Wachstums befindet
sich die Weltwirtschaft infolge der globalen Finanzkrise
derzeit in einer Phase extrem groBer Ungewissheit. Im
vierten Quartal 2008 haben sich die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen aufgrund von Zusammenbriichen
oder Beinah-Zusammenbrichen US-amerikanischer und
europaischer Finanzinstitute noch einmal deutlich ver-
schlechtert. Nach weit reichenden MaBnahmen zur Stit-
zung angeschlagener Unternehmen Ende 2008 unter-
nahmen Zentralbanken und Regierungen weltweit in den
ersten Wochen des Jahres 2009 weitere Schritte, um
sowohl Wirtschaft als auch gezielt Banken und Unter-
nehmen zu stabilisieren und das Vertrauen in die Finanz-
markte wiederherzustellen. Zum Zeitpunkt der Aufstel-
lung des Konzern-Jahresabschlusses wurde in diesem
Zusammenhang in einigen Landern Uber die Einrichtung
von Institutionen zur Aufnahme und Abwicklung sanie-
rungsbedurftiger Banken, so genannter ,Bad Banks®,
diskutiert. Hintergrund ist das Bestreben, die anhaltend
schwierige Risikosituation von Finanzinstituten zu verbes-
sern und so das Finanzsystem zu stabilisieren.

Angesichts der dramatischen Ereignisse der letzten Mona-
te ist derzeit fir die Gruppe Deutsche Borse noch nicht
absehbar, welchen Umfang der globale wirtschaftliche
Abschwung annehmen und wie lange er anhalten wird.
Fuhrende Wirtschaftsforschungsinstitute gehen in ihren
ersten Prognosen fur das Jahr 2009 von einem negativen
Wirtschaftswachstum von rund 2,0 Prozent in der Euro-
zone und von rund 2,5 Prozent in Deutschland aus. Soll-
te der prognostizierte Riickgang des Wirtschaftswachs-
tums starker als erwartet ausfallen, werden aus Sicht der
Gruppe Deutsche Borse die Finanzmarkte weiter von
Unsicherheit und Zurickhaltung gepragt sein und die
Preise fur bestimmte Wertpapiere weiter auf niedrigem
Niveau verbleiben. Sollte es zudem kurzfristig zu weiteren
Zusammenbriichen von Finanzinstituten kommen, kann
dies aus der Perspektive der Gruppe Deutsche Borse er-
hebliche Folgen fur die Stabilitat des globalen Finanzsys-
tems haben und zu einer weiteren Verschlechterung des
Wirtschaftswachstums flihren. Die Ereignisse der letzten
Wochen und Monate haben gezeigt, dass in einem sol-
chen Fall die beschriebenen Erwartungen und getroffenen
Annahmen zu hinterfragen sind.

Die Gruppe Deutsche Borse plant jedoch trotz veranderter
Rahmenbedingungen fur den Prognosezeitraum keine
wesentliche Anderung ihres integrierten Geschaftsmodells
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mit den Schwerpunkten Handel, Clearing, Abwicklung
und Verwahrung von Wertpapieren und Derivaten. Auf
Basis dieses erfolgreichen Geschaftsmodells, das die
gesamte Prozesskette flir Wertpapiertransaktionen und die
wichtigsten Anlageklassen abdeckt, wird die Deutsche
Borse weiterhin die Trends an den Finanzmaérkten welt-
weit beobachten und diese fur die Weiterentwicklung
ihrer Produkte und Dienstleistungen nutzen. Das vorran-
gige strategische Ziel des Unternehmens dabei ist, alle
Kunden mit hervorragenden Leistungen zu bedienen. Mit
ihren skalierbaren elektronischen Plattformen sieht sich
die Deutsche Borse auch im Wettbewerb mit anderen
Anbietern von Handels- und Abwicklungsservices sehr
gut positioniert.

Entwicklung der Ertragslage

Ausgehend von den Annahmen Uber die Entwicklung der
Rahmenbedingungen und basierend auf flexiblen Pla-
nungs- und Steuerungssystemen sieht sich die Deutsche
Borse gut vorbereitet, um auf ein sich veranderndes
Marktumfeld zu reagieren:

Im Rahmen des im September 2007 angekiindigten
Restrukturierungs- und Effizienzprogramms plant das
Unternehmen — nach den bereits erfolgten Einsparun-
gen von uber 50 Mio. € im Berichtsjahr — zusatzliche
Kosteneinsparungen in Hohe von jeweils 25 Mio. € in
den Jahren 2009 und 2010 zu erzielen, um ab 2010
jahrliche Einsparungen von 100 Mio. € zu erreichen.
Fir das laufende Geschéftsjahr wurde die Kostenprog-
nose bereits im Februar 2009 auf maximal das Kosten-
niveau des Berichtsjahres 2008 reduziert, ohne etwaige
Veranderungen bei volumenabhangigen Kosten einzu-
rechnen und unter Beibehaltung strategischer Wachs-
tumsinitiativen.

Im Juni 2008 zog rund die Halfte der in Frankfurt-
Hausen beschaftigten Mitarbeiter in das benachbarte
Eschborn. Dies wird die Steuerquote fir 2009 weiter
senken und damit das Ergebnis nach Steuern verbes-
sern. Fur das Jahr 2009 rechnet das Unternehmen mit
einer Steuerquote flir die Gruppe von ca. 27 Prozent.
Mitte 2010 ist der Umzug des lberwiegenden Teils der
restlichen Belegschaft von Frankfurt-Hausen nach
Eschborn geplant. Ab 2010 rechnet das Unternehmen
daher mit einer Steuerquote flr die Gruppe zwischen
25 und 27 Prozent. Die exakte Hohe der Steuerquote
2010 ist insbesondere abhangig vom genauen Zeit-
punkt des Umzugs.
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Segment Xetra

Im Kassamarkt-Segment Xetra werden die Umsatzerlose
auch kunftig von der Entwicklung der Aktienmarkte, de-
ren Volatilitdt sowie von strukturellen, aber auch zykli-
schen Veranderungen im Handelsgeschehen abhéngen.

Strukturelle Veranderungen des Aktienmarktes ergeben
sich zum groBten Teil aus dem zunehmenden Einsatz von
vollstandig rechnergestitzten Handelsstrategien, dem so
genannten algorithmischen Handel. Fir den Prognosezeit-
raum rechnet das Unternehmen nach wie vor mit einem
hohen Anteil des algorithmischen Handels am Xetra-
Handelsvolumen.

Ab dem dritten Quartal 2008 lag die Volatilitat Uber einen
langeren Zeitraum auf sehr hohem Niveau. Eine anhal-
tend hohe Volatilitat kann dem Segment Xetra grundsatz-
lich zusatzliche Wachstumsimpulse geben, weil in sol-
chen Marktphasen der Handel besonders lebhaft ist. Die
anhaltende Unsicherheit und Zurtickhaltung der Markt-
teilnehmer in den ersten beiden Monaten des Jahres
2009 haben allerdings die aus der weiterhin hohen Vola-
tilitat resultierenden positiven Effekte Uberschattet, sodass
die Anzahl der gehandelten Transaktionen gegenuber dem
Vorjahr insgesamt stark abnahm. Die gesunkenen Index-
stande flhrten darliber hinaus zu starken Rickgangen
der gehandelten Volumen in Euro.

Trotz der intakten strukturellen Treiber, die die Geschafts-
entwicklung prinzipiell glinstig beeinflussen, rechnet das
Unternehmen erst dann mit einer merklichen Erholung
am Kassamarkt, wenn Stabilitdt und Zuversicht in die
weltweiten Finanzmarkte zuriickgekehrt sind.

Neben der Weiterentwicklung der eigenen Kassamarkte
verfolgt das Unternehmen aufmerksam sich ergebende
Veranderungen im wettbewerblichen Umfeld der euro-
paischen Kassamarkte. Das Unternehmen sieht sich gut
positioniert, auch in Zukunft Marktfiihrer im Handel deut-
scher Bluechip-Aktien zu bleiben und den Kunden welt-
weit ein attraktives Produkt- und Serviceangebot fiir Kas-
sahandel sowie das Aktienclearing anzubieten.

Segment Eurex

Die Volumenentwicklung des vergangenen Jahres hat
gezeigt, dass die allgemeine Entwicklung der Finanz-
markte im Terminmarkt-Segment Eurex — anders als im
Kassamarkt — eine weniger bedeutende Rolle spielt. Hier
geht das Unternehmen weiterhin von einem starken Ein-
fluss der strukturellen Wachstumsfaktoren in allen Pro-
duktsegmenten aus. Die strukturellen Wachstumstreiber
teilen sich wie folgt auf:

Traditionelle Investmentfonds setzen als Folge der
europdischen Rechts- und Verwaltungsvorschriften
(OGAW III) zunehmend auch Derivate in ihren Port-
foliostrategien ein.

Aufgrund der hohen Bedeutung des Risikomanage-
ments werden verstarkt auch auBerbdrslich getatigte
Geschafte zur Verrechnung auf Eurex Clearing verla-
gert, um durch ein zentrales Clearing das Kontrahen-
tenrisiko zu eliminieren.

Banken und Investoren wenden vermehrt vollstandig
rechnergestitzte Handelsstrategien an (vergleichbar
mit dem algorithmischen Handel auf Xetra).

Zusatzlich bietet die zur Eurex gehtrende US-Aktien-
optionshoérse ISE Wachstumspotenziale durch das Cross-
Selling bestehender Produkte und die gemeinsame Ent-
wicklung neuer Produkte. Derzeit entwickelt die Deutsche
Borse gemeinsam mit der ISE ein neues elektronisches
Handelssystem (Global Trading System), das Anfang
2011 in Betrieb genommen werden soll.

Im Rahmen des Erwerbs der ISE wurden im Geschafts-
jahr 2007 immaterielle Vermogenswerte (ohne damit ver-
bundene latente Steuerschulden) in Hohe von 1.623,1
Mio. € mit Geschéafts- oder Firmenwerten in Héhe von
862,2 Mio. € in die Konzernbilanz aufgenommen. Bei
einer deutlich negativen Geschéftsentwicklung der ISE —
und einer in diesem Zusammenhang stattfindenden
Werthaltigkeitspriifung — konnte daher die Notwendigkeit
entstehen, die immateriellen Vermogenswerte und/oder
die Geschéfts- oder Firmenwerte ganz oder teilweise ab-
zuschreiben. Trotz der guten Wettbewerbsposition und
Wachstumsaussichten der ISE erhoht sich dieses Risiko
fur den Prognosezeitraum wegen der groBen Unsicherheit
Uber die weitere Entwicklung der Finanzmarkte.



Segment Clearstream

Das Segment Clearstream wird seine Umsatzerldse auch
in Zukunft gréBtenteils mit der Abwicklung und Verwah-
rung internationaler Anleihen erzielen. Die Deutsche Borse
geht davon aus, dass sich das Volumen der international
begebenen Anleihen besser entwickelt als das der natio-
nal begebenen festverzinslichen Wertpapiere.

Das Unternehmen erwartet darliber hinaus, dass die Zahl
der Neuemissionen gegenuber dem Vorjahr zunehmen
und sich dies grundsatzlich positiv auf das Geschéft von
Clearstream auswirken wird. Im Zuge der Finanzkrise
haben mehrere Regierungen, u.a. die der USA und vieler
Staaten Europas, Rettungspakete aufgelegt und werden
nun Anleihen zur Finanzierung der erhohten Staatsver-
schuldung begeben.

In Bezug auf die Kundenstruktur geht das Unternehmen
weiterhin davon aus, dass sich die Konsolidierung in der
Finanzbranche fortsetzen wird und sich Kunden im natio-
nalen und internationalen Geschéft der Clearstream zu-
sammenschlieBen werden. Den dann groBeren Kunden
werden hdhere Rabatte eingeraumt, was zu einem RuUck-
gang der durchschnittlichen Entgelte fihren konnte. Da
die Deutsche Bdrse im Bereich der Abwicklung und Ver-
wahrung von internationalen Anleihen in einem beson-
ders intensiven Wettbewerb steht, kdnnte es ferner zu
Marktanteilsverlusten und damit zu einer Verringerung
der Umsatzerlose im Segment Clearstream kommen. Fir
den Prognosezeitraum rechnet das Unternehmen aber
nicht mit einem Verlust von Marktanteilen.

Im Zuge der Weiterentwicklung des Produkt- und Dienst-
leistungsportfolios im Segment Clearstream plant das
Unternehmen, im Prognosezeitraum neben der Imple-
mentierung der europaweiten Initiative Link Up Markets
auch seine Collateral Management-, Liquiditats- und Risi-
komanagementservices auszubauen. Dabei sollen die Ver-
bundeffekte der Gruppe Deutsche Borse, z.B. mit dem
von Eurex betriebenen Clearinghaus, genutzt werden.
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Die Deutsche Borse erwartet auch, dass die Nettozinser-
trage aus dem Bankgeschaft im laufenden Geschaftsjahr
deutlich unter den Ertragen des Berichtsjahres liegen
werden. Eine nachhaltige Erhohung der Ertrage erwartet
das Unternehmen erst mit dem Anstieg der kurzfristigen
Zinsen in den relevanten Markten. Dieser Einschatzung
liegt die Annahme zugrunde, dass sich die relevanten
kurzfristigen Zinsen in den Hauptwahrungen Euro und
US-Dollar 2009 weitestgehend auf historisch niedrigen
Niveaus bewegen werden. Um einer negativen Zinsent-
wicklung entgegenzuwirken, wurde ein Teil der erwarteten
Kundenbareinlagen mit Erstellung des Budgets 2009 zu
hoheren als den zum Zeitpunkt der Feststellung des Jah-
resabschlusses vorherrschenden Zinssatzen abgesichert.

Segment Market Data & Analytics

Die Umsatzerltse des Segments Market Data & Analytics
hangen zum groBten Teil von der Nachfrage nach Markt-
daten im Finanzsektor ab. Sollte sich die Nachfrage als
Folge der Finanzkrise abschwachen, wirkt sich dies zeit-
versetzt auf die Umsatzerldse des Segments aus. Wachs-
tumsimpulse konnten sich aber durch die angestrebte
Erweiterung der Produktpalette weiterhin in allen Berei-
chen des Segments ergeben.

Weiterentwicklung der Preismodelle

Fur den Prognosezeitraum rechnet die Deutsche Borse
weiterhin mit anhaltendem Preisdruck in einigen ihrer
Geschaftsbereiche, etwa beim elektronischen Xetra-
Handel und beim Clearing. Das Ziel des Unternehmens
ist dabei, den Preisdruck tber die kontinuierliche Verbes-
serung der Produkte und Dienstleistungen sowie Uber
selektive Anreize flr preiselastisches Geschaft abzufedern.
Trotz rucklaufiger Kosten erhohten beispielsweise Xetra
und Eurex im Berichtsjahr ihre Systemkapazitaten signifi-
kant. Zudem gewahrten die beiden Segmente Preisanrei-
ze fur den algorithmischen Handel und bestimmte Clea-
ringangebote im Kassamarkt sowie fir auBerbdrslich
gehandelte Geschéafte im Terminmarkt. Bei niedrigeren
Volumina, insbesondere im Kassamarkt, kann es auf-
grund des gestaffelten Preismodells kurzfristig zu einem
Anstieg der durchschnittlichen Umsatzerlose pro abge-
rechneter Einheit kommen. Langfristig ist allerdings davon
auszugehen, dass die durchschnittlichen Umsatzerldse pro
abgerechnete Einheit in einigen Bereichen leicht zurick-
gehen werden.
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Regulatorische Rahmenbedingungen

Im Zuge der gegenwartigen Finanzmarktkrise stehen wei-
te Teile des aktuellen regulatorischen Rahmens auf dem
politischen Prifstand. Dies gilt sowohl auf nationaler, eu-
ropaischer als auch auf globaler Ebene. Es ist zu erwar-
ten, dass im Zuge der regulatorischen Neuordnung der
Finanzmarkte in den kommenden Jahren auch Verande-
rungen mit Relevanz fiir die Gruppe Deutsche Borse er-
folgen werden. Das Ergebnis ist zum jetzigen Zeitpunkt
nicht abschlieBend vorhersehbar. Insgesamt ist jedoch zu
erwarten, dass die Deutsche Bdrse mit ihren regulierten
Markten und ihrer zentralen Gegenpartei in der Funktion,
Markttransparenz und Integritat sicherzustellen, gestarkt
werden konnte.

Nachdem eine Vereinbarung in Form einer freiwilligen
Selbstverpflichtung der Industrie zum zentralen Clearing
von Credit Default Swaps (CDS) Uber eine zentrale
Gegenpartei (CCP) Ende des zurlickliegenden Jahres
gescheitert ist, strebt die EU-Kommission zum Zeitpunkt
der Aufstellung des Konzern-Jahresabschlusses an, den
Markt flr Credit Default Swaps im Rahmen des Gesetz-
gebungsverfahrens zum Ausbau der Eigenkapitalvorschriften
fur Banken zu regulieren. Die Deutsche Borse sieht die im
Zuge der Regulierung geforderte zentrale Abwicklung von
Credit Default Swaps in einem europaischen Clearinghaus
als Moglichkeit, ihr Serviceportfolio zu erweitern und
gleichzeitig den Markt von bislang auBerbérslich gehan-
delten Kreditderivaten zu stabilisieren. Ein zentraler Clea-
ringservice hat das Ziel, das Risikomanagement und die
Kapitaleffizienz der beteiligten Parteien zu verbessern und
das vorhandene Kontrahentenrisiko zu minimieren. Das
angestrebte Clearingangebot kann sich erst dann positiv
auf das Geschaft der Deutschen Borse auswirken, wenn
die relevanten Marktteilnehmer diese Services aktiv
nutzen. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Konzern-
Jahresabschlusses gibt es noch keine klaren Zusagen
von wichtigen Marktteilnehmern, fur die bisher auBer-
borslich getatigten Geschéfte ein borslich organisiertes
Clearing einzusetzen.

Des Weiteren erwartet die Deutsche Borse nicht, dass
sich TARGET2-Securities, die von der Européaischen Zen-
tralbank fur das Jahr 2013 geplante Abwicklungsplatt-
form flr Wertpapiergeschafte, negativ auf die Ertragslage
im Prognosezeitraum auswirken wird.

Entwicklung der Finanzlage

Das Unternehmen erwartet weiterhin einen positiven
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit. Als Bestandteil
des Cashflows aus Investitionstatigkeit plant die Deutsche
Borse, im Prognosezeitraum aufgrund der Einbeziehung
der ISE jahrlich nun etwas tGber 100 Mio. € in immaterielle
Vermogenswerte und Sachanlagen zu investieren (2008:
94,5 Mio. €). Die Investitionen sollen hauptsachlich der
Neu- und Weiterentwicklung von Produkten und Dienstleis-
tungen in den Segmenten Xetra, Eurex und Clearstream
dienen. Der Anstieg gegenliber den Vorjahren ergibt sich
hauptsachlich aus der Entwicklung des Global Trading
System zusammen mit der ISE. Langfristig sollte die Inves-
titionstatigkeit wieder unter 100 Mio. € pro Jahr sinken.

Im Rahmen des Programms zur Optimierung der Kapital-
struktur wird die Deutsche Borse flexibel auf ein sich
anderndes Marktumfeld im Prognosezeitraum reagieren.
Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt weiterhin das Ziel,
einen Zinsdeckungsgrad (Verhaltnis EBITDA zu Zinsauf-
wendungen auf Finanzierungstatigkeit) von mindestens
16 auf Gruppenebene aufrechtzuerhalten. Die generell
angestrebte Dividendenausschittungsquote von 40 bis
60 Prozent des Konzern-Jahrestberschusses sowie Aktien-
rickkaufe stehen unter dem Vorbehalt von Anforderungen
an die Kapitalstruktur, von Investitionsbedirfnissen sowie
von generellen Liquiditatserwagungen.
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008

Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 4 2.455,1 2.185,2
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 5 236,8 230,8
Aktivierte Eigenleistungen 6 28,0 25,1
Sonstige betriebliche Ertrage 7 66,7 223,4
2.786,6 2.664,5
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft -177,8 -161,6
Personalaufwand 8 -421,4 -566,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand (ohne Geschafts- oder Firmenwerte) 13,14, 15 -137,1 -126,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9 -547,7 -469,7
Beteiligungsergebnis 10 5,8 4,9
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Wertminderungsaufwand fiir
Geschéfts- oder Firmenwerte (EBITA) 1.508,4 1.345,9
Wertminderungsaufwand fiir Geschéfts- oder Firmenwerte 13 0 0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 1.508,4 1.345,9
Finanzertrage 11 237,6 126,3
Finanzaufwendungen 11 -277,1 -117,4
Ergebnis vor Steuern (EBT) 1.468,9 1.354,8
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 12 -418,6 -439,9
Jahresiiberschuss 1.050,3 914,9
Anteile anderer Gesellschafter am Jahresliberschuss -17,0 -3,2
Konzern-Jahresiiberschuss® 1.033,3 911,7
Ergebnis je Aktie (unverwassert) (€) 41 5,42 4,70
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 41 5,41 4,70

1) Gewinne, die den Anteilseignern des Mutterunternehmens zuzurechnen sind
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2008

Aktiva
Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €
LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Immaterielle Vermégenswerte 13
Software 101,1 127,3
Geschéfts- oder Firmenwerte 1.977,0 1.937,12
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 17,5 8,8
Andere immaterielle Vermogenswerte 1.350,9 1.326,8
3.446,5 3.400,0
Sachanlagen 14
Einbauten in Gebduden 29,9 21,5
Computer-Hardware, Betriebs- und Geschaftsausstattung 75,0 76,4
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 4.0 0,4
108,9 98,3
Finanzanlagen 15
Anteile an assoziierten Unternehmen 156,6 35,9
Andere Beteiligungen 52,8 66,8
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 756,3 514,9
Sonstige Wertpapiere 6,8 12,5
Sonstige Ausleihungen 0 0,1
972,5 630,2
Sonstige langfristige Vermogenswerte 16 13,5 18,3
Aktive latente Steuerforderungen 12 3,5 17,2
Summe langfristige Vermogenswerte 4.544,9 4.164,0
KURZFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Forderungen und sonstige Vermégenswerte
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 121.684,3 60.424,0
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 19 8.428,0 9.619,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20 210,7 2355
Forderungen gegentlber assoziierten Unternehmen 5,7 4,4
Forderungen gegentiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 1,0 1,4
Forderungen aus Ertragsteuern” 96,0 106,5%
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 21 60,5 301,9
130.486,2 70.693,4
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung 22 10.364,7 4.221,7
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben 482,8 547.,6
Summe kurzfristige Vermégenswerte 141.333,7 75.462,7
Summe Aktiva 145.878,6 79.626,7

1) Davon 18,3 Mio. € (2007: 17,4 Mio. €) mit einer Restlaufzeit von lber einem Jahr aus Kdrperschaftsteuerguthaben gemaB § 37 Abs. 5 Kdrperschaftsteuergesetz (KStG)
2) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes (siehe hierzu auch Erlauterung 2)
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Passiva
Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €
EIGENKAPITAL 23
Gezeichnetes Kapital 195,0 200,0
Kapitalricklage 1.247,0 1.242,0
Eigene Aktien -596,4 -589,8
Neubewertungsriicklage 29,3 32,1
Angesammelte Gewinne 1.779,4 1.493,0
Konzerneigenkapital 2.654,3 2.377,3
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 324,0 312,9
Summe Eigenkapital 2.978,3 2.690,2
LANGFRISTIGE SCHULDEN
Ruckstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 25 18,8 20,6
Sonstige langfristige Riickstellungen 26, 27 72,9 118,4
Latente Steuerschulden 12 600,6 595,12
Verzinsliche Verbindlichkeiten 28 1.512,9 1,2
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8,5 5,2
Summe langfristige Schulden 2.213,7 740,5
KURZFRISTIGE SCHULDEN
Steuerriickstellungen 26, 29 239,3 273,3
davon Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: 230,9 Mio. € (2007: 266,7 Mio. €)
Sonstige kurzfristige Rickstellungen 26, 30 83,5 205,0
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 121.684,3 60.424,0
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft! 31 7.916,3 9.125,9
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 40 0 1.360,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 112,3 97,7
Verbindlichkeiten gegenliber assoziierten Unternehmen 8,7 6,1
Verbindlichkeiten gegenliber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 9,4 5,2
Bardepots der Marktteilnehmer 32 10.220,7 4.016,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 33 412,1 682,4
Summe kurzfristige Schulden 140.686,6 76.196,0
Summe Schulden 142.900,3 76.936,5
Summe Passiva 145.878,6 79.626,7

1) Davon 278,0 Mio. € (2007: 95,1 Mio. €) Verbindlichkeiten gegenliber assoziierten Unternehmen

2) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes (siehe hierzu auch Erlauterung 2)
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Konzern-Kapitalflussrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008

Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €
Jahrestiberschuss 1.050,3 9149
Abschreibung und Wertminderungsaufwand 13,14, 15 137,1 126,0
(Abnahme)/Zunahme der langfristigen Rickstellungen 37 -47.,5 16,0
Latente Ertragsteuerertrage 12 -29,5 -15,1
Ubrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen/(Ertrage) 37 3,3 -117,7
Veranderung des Vermdégens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschéaftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
Abnahme/(Zunahme) der Forderungen und sonstigen Vermogenswerte 37 265,3 -266,5
(Abnahme)/Zunahme der kurzfristigen Schulden 37 -100,3 192,3
Zunahme/(Abnahme) der langfristigen Verbindlichkeiten 0,3 -1,1
Nettogewinn aus dem Abgang von langfristigen Vermogenswerten -0,1 -9,2
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 37 1.278,9 839,6
Auszahlungen flr Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen -94,5 -79,7
Auszahlungen flr Investitionen in langfristige Finanzinstrumente -344,0 -124.8
Auszahlungen fiir den Erwerb von Anteilen an assoziierten Unternehmen -122,3 -0,3
Auszahlungen flir den Erwerb von Tochterunternehmen abziiglich erworbener Zahlungsmittel 0 -1.826,6
Effekte aus dem Abgang von (Anteilen an) Tochterunternehmen
abzlglich abgegebener Zahlungsmittel -24,6 358,9
Einzahlungen aus der VerauBerung von Anteilen an assoziierten Unternehmen 16,8 0
Nettozunahme der kurzfristigen Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschéft mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten -391,2 -149,0
Einzahlungen aus Abgéngen von zur VerduBerung verfugbaren langfristigen Finanzinstrumenten 19,9 50,9
Einzahlungen aus Abgéngen von langfristigen Vermogenswerten 0,3 17,4
Cashflow aus Investitionstatigkeit 38 -939,6 -1.753,2
Mittelabfluss aus dem Erwerb eigener Aktien -380,5 -395,0
Mittelzufluss aus dem Verkauf eigener Aktien 7,0 15,6
Mittelzufluss von anderen Gesellschaftern 0 271,3
Mittelabfluss aus langfristiger Finanzierung -500,0 0
Mittelzufluss aus langfristiger Finanzierung 1.481,6 0
Mittelabfluss aus kurzfristiger Finanzierung -1.941,7 0
Mittelzufluss aus kurzfristiger Finanzierung 794,4 1.365,4
Zahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen -0,8 -0,5
Ausschittung an Aktionare -403,0 -329,8
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 39 -943,0 927,0
Zahlungswirksame Verénderung des Finanzmittelbestands -603,7 13,4
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Konzernanhang 2008 2007

Mio. € Mio. €

Ubertrag zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -603,7 13,4
Einfluss von Wahrungsdifferenzen” 11,7 0
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode? 1.040,2 1.026,8
Finanzmittelbestand am Ende der Periode? 40 448,2 1.040,2
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (unverwassert) (€) 6,71 4,33
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (verwassert) (€) 6,70 4,33
Erhaltene Zinsen und dhnliche Ertréage 218,4 128,4
Erhaltene Dividenden® 11,7 9,7
Gezahlte Zinsen -263,5 -117,3
Ertragsteuerzahlungen -474.4 -524,0

1) Enthalt im Wesentlichen die aus der Umrechnung des Teilkonzerns ISE entstandenen Wéhrungsdifferenzen
2) Ohne Bardepots der Marktteilnehmer
3) Erhaltene Dividenden aus Anteilen an assoziierten Unternehmen und anderen Beteiligungen
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008

Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €

Gezeichnetes Kapital
Bilanz zum 1. Januar 200,0 102,0
Einziehung eigener Aktien -5,0 -2,0
Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln 0 100,0
Bilanz zum 31. Dezember 195,0 200,0
Kapitalriicklage
Bilanz zum 1. Januar 1.242,0 1.340,0
Einziehung eigener Aktien 5,0 2,0
Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln 0 -100,0
Bilanz zum 31. Dezember 1.247,0 1.242,0
Eigene Aktien
Bilanz zum 1. Januar -589,8 -4431
Erwerb eigener Aktien -380,5 -395,0
Einziehung eigener Aktien 363,6 227,5
Verkédufe im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms 10,3 20,8
Bilanz zum 31. Dezember -596,4 -589,8
Neubewertungsriicklage 23
Bilanz zum 1. Januar 32,1 12,9
Neubewertung der sonstigen Finanzinstrumente -17,4 8,8
Neubewertung der Cashflow-Hedges 6,1 5,6
Verdanderung aus aktienbasierter Vergiitung 11,0 4.6
Latente Steuern auf die Neubewertung der Finanzinstrumente 12 -2,5 0,2
Bilanz zum 31. Dezember 29,3 32,1
Angesammelte Gewinne 23
Bilanz zum 1. Januar 1.493,0 1.251,6
Ausschittung an Aktionare 24 -403,0 -329,8
Konzern-Jahresiiberschuss 1.033,3 911,7
Wéhrungsdifferenzen und sonstige Anpassungen 40,5 -126,4
Einziehung eigener Aktien -363,6 -227,5
Latente Steuern 12 -20,8 13,4
Bilanz zum 31. Dezember 1.779,4 1.493,0
Konzerneigenkapital zum 31. Dezember 2.654,3 2.377,3
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Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €
Ubertrag Konzerneigenkapital 2.654,3 2.377,3
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter
Bilanz zum 1. Januar 312,9 19,9
Veranderung aus KapitalmaBnahmen -20,6 296,4
Anteil anderer Gesellschafter am Nettogewinn von Konzerngesellschaften 17,0 3,2
Wahrungsdifferenzen 14,7 -6,6
Bilanz zum 31. Dezember 324,0 312,9
Summe Eigenkapital zum 31. Dezember 2.978,3 2.690,2
Darstellung des Gesamtertrags und -aufwands flr die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008
Konzernanhang 2008 2007
Mio. € Mio. €
Wahrungsdifferenzen 23 56,4 -44.8
Neubewertung der Cashflow-Hedges 6,1 -81,3
Neubewertung der sonstigen Finanzinstrumente -17,4 8,8
Latente Steuern 23 -23,3 13,6
Im Eigenkapital erfasste Gewinne/(Verluste) 21,8 -103,7
Jahresliberschuss laut Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 1.050,3 914,9
Gesamtertrag fiir die Periode 1.072,1 811,2
davon Anteilseigner der Muttergesellschaft 1.040,4 814,6
davon andere Gesellschafter 31,7 -3,4
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Konzernanhang
Grundlagen und Methoden

1. Allgemeine Grundsatze

Die Deutsche Borse AG (,die Gesellschaft”) ist eine in der Bundesrepublik Deutschland
eingetragene Aktiengesellschaft. Der Sitz der Gesellschaft befindet sich in 60487 Frankfurt
am Main, Neue Borsenstralle 1.

Der Konzernabschluss 2008 wurde unter Anwendung von § 315a HGB (,Konzernab-
schluss nach internationalen Rechnungslegungsstandards”) im Einklang mit den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) und den diesbeziiglichen Interpretationen
des International Accounting Standards Board (IASB) erstellt, wie sie geméB der Verord-
nung Nr. 1606/2002 des Europédischen Parlaments und des Rates lber die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards in der Europaischen Union anzuwenden sind,
sowie mit den IFRS insgesamt.

Der Konzernfinanzbericht umfasst entsprechend den Vorgaben des Handelsgesetzbuches
(HGB) den Konzernabschluss, den Konzernlagebericht und die Versicherung der gesetz-
lichen Vertreter (Bilanzeid). Die nach § 315a Abs. 1 HGB erforderlichen Angaben wurden
im Konzernanhang und im Vergtitungsbericht (siehe Corporate Governance-Kapitel, Seite
66 bis 72), der Bestandteil des Konzernlageberichts ist, dargestellt. Der Konzernabschluss
orientiert sich auch an den vom Rechnungslegungs Interpretations Committee (RIC) des
Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC) beschlossenen Interpre-
tationen, solange keine gegenteilige Regelung vom International Financial Reporting Inter-
pretations Committee (IFRIC) oder dem IASB beschlossen wird.

Auswirkungen neuer Rechnungslegungsstandards

Die Interpretation von IFRIC 13 wurde vorzeitig angewandt (siehe folgende Seite).
Daneben wurden die folgenden Standards und Interpretationen erstmalig im Geschaftsjahr
2008 angewandt:

Erstmalig angewandte Rechnungslegungsstandards

Veroffentlichung Zeitpunkt
Standard/Interpretation durch IASB Inkrafttreten Endorsement”
IFRS 7, Anpassungen IAS 39 und IFRS 7:
IAS 39 Umklassifizierung von Finanzinstrumenten 13.10.2008 01.07.2008 16.10.2008
IFRIC 14 IAS 19 - Begrenzung eines leistungsorien-
tierten Vermogenswertes, Mindestdotierungs-
vorschriften und ihre Wechselwirkung 05.07.2008 01.01.2008 17.12.2008

1) Ubernahme der IFRS-Regelung durch die EU-Kommission (Endorsement-Prozess); Datum der Versffentlichung



Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung" und

IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben“

Die Anpassungen enthalten die Option, nicht-derivative Finanzinstrumente, die hauptsach-
lich mit der Absicht erworben wurden, kurzfristig wieder verkauft oder zurtickgekauft zu
werden (d. h. die ,zu Handelszwecken gehalten werden), aus der Kategorie ,Finanzielle
Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden” sowie
aus der Kategorie ,Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte” umzuklassi-
fizieren. Dies gilt insbesondere flir Finanzinstrumente, die urspriinglich bei fehlender Han-
delsabsicht respektive Designation als ,zur VerduBerung verflgbar® die Definition von
»Kredite und Forderungen® erfllt hatten. Die Option darf seit dem 1. Juli 2008 genutzt
werden; die Gruppe Deutsche Borse hat jedoch von dieser Moglichkeit weder im Zwischen-
abschluss zum 30. September 2008 noch im Jahresabschluss Gebrauch gemacht.

IFRIC 14 ,,IAS 19 - Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswertes,
Mindestdotierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung*

IFRIC 14 befasst sich im Kern mit dem Zusammenspiel zwischen einer am Bilanzstichtag
bestehenden Verpflichtung, zusatzliche Beitrage in einen Pensionsplan einzuzahlen, und den
Regelungen von IAS 19.58. Die Interpretation gibt allgemeine Leitlinien zur Bestimmung der
Obergrenze eines Uberschussbetrags, der nach IAS 19 als Vermdgenswert angesetzt werden
kann. Ferner nimmt er dazu Stellung, wie sich gesetzliche oder vertragliche Mindestfinanzie-
rungsvorschriften auf Vermogenswerte oder Schulden eines Plans auswirken kénnen.

IFRIC 11 ,,IFRS 2: Geschafte mit eigenen Aktien und Aktien von Konzernunternehmen*
Die Interpretation wurde bereits im Jahr 2007 vorzeitig angewandt.

Vorzeitig angewandte Rechnungslegungsstandards
Nach Versffentlichung und Ubernahme durch die EU hat sich die Gesellschaft fiir die vor-
zeitige Anwendung der folgenden Interpretation entschieden:

Vorzeitig angewandte Rechnungslegungsstandards

Veréffentlichung Zeitpunkt
Standard/Interpretation durch IASB Inkrafttreten”  Endorsement?®
IFRIC 13 Kundenbindungsprogramme 28.06.2007 01.07.2008 17.12.2008

1) Anwendung auf die erste Berichtsperiode eines Geschaftsjahres, das an diesem Tag oder danach beginnt.
Eine frithere Anwendung wird empfohlen.
2) Ubernahme der IFRS-Regelung durch die EU-Kommission (Endorsement-Prozess); Datum der Verdffentlichung

IFRIC 13 ,,Kundenbindungsprogramme*

IFRIC 13 regelt die Bilanzierung von Kundenbonusprogrammen. Der Umsatz, der auf Vor-
teile (Pramien) entfallt, die Kunden gewahrt wurden, ist als Verbindlichkeit abzugrenzen,
bis der Kunde sein Pramienanrecht einlést bzw. dieses Anrecht verfallt. Die Bewertung
erfolgt zum absoluten oder relativen Fair Value (beizulegender Zeitwert).

Die frihzeitige Anwendung von IFRIC 13 hatte keine Auswirkungen auf den Abschluss der
Gruppe Deutsche Borse.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Neue Rechnungslegungsstandards
Folgende Standards und Interpretationen, die die Gruppe Deutsche Borse fiir das Jahr 2008
nicht vorzeitig anwendet, wurden bis zum Bilanzstichtag vom IASB verdffentlicht und teil-

weise von der EU-Kommission anerkannt:

Neue Rechnungslegungsstandards und ihre Auswirkungen

Verdffent- Voraus-
lichung Zeitpunkt sichtliche
Standard/Interpretation durch IASB Inkrafttreten” Endorsement?  Auswirkungen
Diverse Annual Improvement Project 22.05.2008 01.01.2009% 24.01.2009 keine
wesentlichen
IFRS 2 Anpassungen IFRS 2 ,Anteilsbasierte Verglitung: 17.01.2008 01.01.2009 17.12.2008 keine
Austibungsbedingungen und Annullierungen® wesentlichen
IFRS 3 Anpassungen IFRS 3, Unternehmenszusammenschliisse” 10.01.2008 01.07.2009 EFRAG-Stellungnahme keine
veroffentlicht; Endorsement fiir wesentlichen
Q2/2009 erwartet
IFRS 7 Anpassungen IFRS 7 ,Verbesserung von Anhangangaben 05.03.2009 01.01.2009 EFRAG-Stellungnahme zuséatzliche
zu Finanzinstrumenten® fur Juni/Juli 2009 erwartet Anhang-
angaben
IFRS 8 Operative Segmente 30.11.2006 01.01.2009 22.11.2007 zusatzliche
Anhang-
angaben
IAS 1 Anpassungen IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses* 06.09.2007 01.01.2009 18.12.2008 keine
wesentlichen
IAS 23 Anpassungen IAS 23 ,Fremdkapitalkosten“ 29.03.2007 01.01.2009 17.12.2008 Aktivierung
von Fremd-
kapitalkosten
IAS 27 Anpassungen IAS 27 ,Konzern- und separate 10.01.2008 01.07.2009 EFRAG-Stellungnahme keine
Einzelabschliisse nach IFRS* veroffentlicht; Endorsement fiir wesentlichen
Q2/2009 erwartet
IAS 32, Anpassungen IAS 32 und IAS 1 ,Kiindbare Instrumente 14.02.2008 01.01.2009 22.01.2009 keine
IAS 1 und Verpflichtungen auf Grund der Liquidation® wesentlichen
IAS 39 Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz 31.07.2008 01.07.2009 EFRAG-Stellungnahme keine
und Bewertung: geeignete Grundgeschafte” veroffentlicht; Endorsement flr
Q2/2009 erwartet
IAS 39, Anpassungen |IAS 39 und IFRS 7 ,Umwidmung von 27.11.2008 01.07.2008 EFRAG-Stellungnahme keine
IFRS 7 finanziellen Vermogenswerten: Wirksamwerden und verdffentlicht; Endorsement fiir
Ubergangsregelungen*” Q2/2009 erwartet
IFRIC 9, Anpassung IFRIC 9 und IAS 39 ,Eingebettete Derivate* 12.03.2009 30.06.2009 EFRAG-Stellungnahme keine
IAS 39 fur Juni/Juli 2009 erwartet ~ wesentlichen
IFRIC 12 Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen 30.11.2006 01.01.2008 EFRAG-Stellungnahme keine
veroffentlicht; Endorsement fur
Q1/2009 erwartet
IFRIC 15 Vereinbarungen (iber die Errichtung von Immobilien 03.07.2008 01.01.2009 EFRAG-Stellungnahme keine
veroffentlicht; Endorsement fiir
Q2/2009 erwartet
IFRIC 16 Absicherungen einer Nettoinvestition in einen 03.07.2008 01.10.2008 EFRAG-Stellungnahme keine
auslandischen Geschaftsbetrieb veroffentlicht; Endorsement flr
Q2/2009 erwartet
IFRIC 17 Verteilung von nicht-zahlungswirksamen 27.11.2008 01.07.2009 EFRAG-Stellungnahme keine
Vermdgenswerten an Eigentimer fur Q2/2009 erwartet
IFRIC 18 Ubertragung eines Vermogenswerts durch einen Kunden 29.01.2009 01.07.2009 EFRAG-Stellungnahme keine

flir Q2/2009 erwartet

1) Anwendung auf die erste Berichtsperiode eines Geschéftsjahres, das an diesem Tag oder danach beginnt. Eine friihere Anwendung wird empfohlen.
2) Ubernahme der IFRS-Regelung durch die EU-Kommission (Endorsement-Prozess); Datum der Veroffentlichung. Im Rahmen des Endorsement- Prozesses durch die EU-Kommission
steht die technische Sachverstandigengruppe der European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) dem Accounting Regulatory Committee (ARC) beratend zur Seite. Das ARC
entscheidet Uber die Anerkennung der einzelnen Standards und besteht aus Vertretern der Mitgliedsstaaten unter dem Vorsitz der Européischen Kommission.
3) Die Anderungen zu IFRS 5 sind auf Perioden anzuwenden, die am 1. Juli 2009 oder spéter beginnen.



Anderungen aus dem ,,Annual Improvement Project”

Dieser Sammelstandard zur Anderung verschiedener IFRS ist das Ergebnis des ersten
»~Annual Improvements Process“-Projekts des IASB. Die Anpassungen betreffen 20 Stan-
dards; sie bewirken Anderungen bei Darstellung, Ansatz und Bewertung sowie Begriffs-
oder redaktionelle Anderungen mit minimalen Auswirkungen auf die Bilanzierung.

Anpassungen IFRS 2 , Anteilsbasierte Vergiitung: Ausiibungsbedingungen und
Annullierungen*

Die Anpassungen erweitern IFRS 2 dahingehend, dass die Regelungen zur vorzeitigen
Planbeendigung unabhangig davon Anwendung finden, ob das Unternehmen oder eine
andere Partei den Plan der anteilsbasierten Verglitung beendet. Des Weiteren wurde klarge-
stellt, dass Austibungsbedingungen ausschlieBlich Dienst- und Leistungsbedingungen sind.

Anpassungen IFRS 3 ,,Unternehmenszusammenschliisse* und IAS 27 ,, Konzern- und
separate Einzelabschliisse nach IFRS*

Am 10. Januar 2008 verdffentlichte der IASB die Uberarbeiteten Standards IAS 27 und

IFRS 3. Diese sind das Ergebnis der zweiten Phase des IASB-Projekts ,,Unternehmens-

zusammenschlisse®.

Die Anpassungen von |AS 27 betreffen in erster Linie die Bilanzierung von Anteilen nicht
beherrschender Gesellschafter (derzeit ,Anteile anderer Gesellschafter” oder auch ,,Minder-
heitenanteile” genannt) sowie den Verlust der Beherrschung von Tochterunternehmen. Bei
der Bewertung von Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter sieht der angepasste
IFRS 3 ein Wahlrecht fiir den Erwerber vor, den Anteil entweder zum beizulegenden Zeit-
wert oder entsprechend dem anteiligen beizulegenden Nettozeitwert des erworbenen
Unternehmens zu bewerten. Ferner schreibt der Standard die Zurechnung des Konzern-
gesamtergebnisses zu den Anteilseignern des Mutterunternehmens sowie zu den Anteils-
eignern ohne beherrschenden Einfluss selbst dann vor, wenn die Anteile ohne beherr-
schenden Einfluss infolgedessen einen negativen Saldo ausweisen. Weitere wesentliche
Anderungen betreffen den sukzessiven Anteilserwerb. Sofern durch den Erwerb weiterer
Anteile erstmalig die Kontrolle erlangt wird, ist eine erfolgswirksame Neubewertung bereits
bestehender Beteiligungsanteile vorzunehmen. Sofern sich die Beteiligungsquote an einem
Tochterunternehmen ohne Verlust der Kontrolle Uiber das Unternehmen dndert, missen die
Anderungen erfolgsneutral erfasst werden.

Anpassungen IFRS 7 ,Verbesserung von Anhangangaben zu Finanzinstrumenten*

Die Anpassungen verbessern die Anhangangaben zur Ermittlung des beizulegenden
Zeitwertes und bestatigen die vorhandenen Grundsatze zu den Anhangangaben, die das
mit Finanzinstrumenten verbundene Liquiditatsrisiko betreffen. Die Anpassungen sind
Bestandteil der Reaktion des IASB auf die Finanzkrise. Sie fuhren hinsichtlich der Anhang-
angaben zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes drei Ebenen ein und fordern zusatz-
liche Anhangangaben zur Verlasslichkeit der beizulegenden Zeitwerte.

IFRS 8 ,,Operative Segmente*

IFRS 8 wird IAS 14 ,Segmentberichterstattung® mit Wirkung zum 1. Januar 2009 ersetzen
und die Vorschriften zur Segmentierung an die Vorschriften des Statement of Financial
Accounting Standards (SFAS) 131 , Disclosures about Segments of an Enterprise and Rela-
ted Information“ anpassen (US-GAAP-Regelung). Nach IFRS 8 ist lber die wirtschaftliche
Lage der Segmente nach dem so genannten Management Approach zu berichten. Berichts-
pflichtig sind demnach nur noch diejenigen operativen Segmente, die Komponenten eines
Unternehmens darstellen, fur die getrennte Finanzinformationen verflgbar sind, die regel-
maBig durch die oberste Flihrungskraft des jeweiligen operativen Bereichs Uberprift
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werden, um zu entscheiden, wie Ressourcen verteilt und Leistungen beurteilt werden.
Diese Finanzinformationen sollen generell auf Basis der internen Steuerung berichtet werden.

Anpassungen IAS 1 , Darstellung des Abschlusses*

Am 6. September 2007 veroffentlichte der IASB den Uberarbeiteten Standard IAS 1. Die
Anpassungen sind das Ergebnis der Phase A des IASB-Projekts zur Darstellung des Ab-
schlusses. Durch den neuen Standard wird eine weit gehende Ubereinstimmung von

IAS 1 und Financial Accounting Standards Board (FASB) Statement No. 130 ,Reporting
Comprehensive Income* (US-GAAP-Regelung) erreicht werden. Die wesentlichen Ande-
rungen werden Auswirkungen sowohl auf die Darstellung des Konzerngesamtergebnisses
(,comprehensive income®) als auch auf die Darstellung bestimmter Angaben im Konzern-
abschluss haben, insbesondere im Zusammenhang mit der Prasentation von Eigenkapital-
veranderungen, die aus Transaktionen mit Anteilseignern in ihrer Eigenschaft als Anteils-
eigner resultieren.

Anpassungen IAS 23 , Fremdkapitalkosten*

Die Anpassungen schreiben vor, im Rahmen der Anschaffung, des Baus oder der Herstellung
eines so genannten qualifizierten Vermogenswertes direkt zurechenbare Fremdkapitalkosten
als Teil der Anschaffungskosten dieses Vermogenswertes zu aktivieren. Das Wahlrecht zur
unmittelbaren Aufwandsverrechnung dieser Fremdkapitalkosten wurde abgeschafft.

Anpassungen IAS 32 und IAS 1 ,Kiindbare Instrumente und Verpflichtungen auf
Grund der Liquidation“

Die Anpassungen betreffen Unternehmen, die Finanzinstrumente begeben haben, die
entweder kiindbar sind oder fir das Unternehmen eine Verpflichtung begriinden, an einen
Dritten einen Anteil des Nettovermdgens im Fall der Liquidation zu zahlen. Unter Berick-
sichtigung der Anpassungen des IAS 32 werden solche Instrumente kinftig als Eigen-
kapitalinstrumente ausgewiesen, wenn sie die festgelegten Kriterien erfillen, wahrend

sie bisher als Fremdkapital auszuweisen sind.

Anpassungen IAS 39 , Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung: geeignete
Grundgeschafte*

Die Anpassung stellt klar, wie Hedge Accounting im Rahmen der Designation von Infla-
tionsrisiken als Grundgeschaft und bei Designation eines einseitigen Risikos in einem
Grundgeschaft anzuwenden ist.

Anpassungen IAS 39 und IFRS 7 ,,Umwidmung von finanziellen Vermégenswerten:
Wirksamwerden und Ubergangsregelungen*

Die Anpassungen umfassen die Klarstellung des Anwendungszeitpunktes der am 13. Okto-

ber 2008 versffentlichten Anderungen zur Umklassifizierung von Finanzinstrumenten, die

IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” und IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben”
betreffen. Danach treten Umklassifizierungen, die am oder nach dem 1. November 2008 vor-
genommen werden, ab dem Zeitpunkt der Umklassifizierung in Kraft und durfen nicht retro-
spektiv berticksichtigt werden. Bei Umklassifizierungen vor dem 1. November 2008 kénnen
diese bis zum 1. Juli 2008 oder einem spéateren Datum rlickwirkend angewandt werden.

Anpassung IFRIC 9 und IAS 39 ,,Eingebettete Derivate*

Die im Oktober 2008 verdffentlichten Anpassungen von IAS 39 und IFRS 7 zu Umwid-
mungen von finanziellen Vermdgenswerten erlauben Unternehmen unter besonderen Um-
standen eine Umwidmung bestimmter Finanzinstrumente aus der Kategorie , erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertet“. Die Anpassung von IFRIC 9 und IAS 39 stellt



vor diesem Hintergrund klar, dass bei einer Umgliederung eines finanziellen Vermdogens-
wertes aus der Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” alle ein-
gebetteten Derivate untersucht und, sofern erforderlich, getrennt bilanziert werden mussen.

IFRIC 12 ,,Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen*
Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen sind Vereinbarungen, mit denen eine Regierung
oder eine andere Institution des 6ffentlichen Sektors Auftrage an private Betreiber vergibt,
um offentliche Dienstleistungen bereitzustellen, wie StraBen, Flughafen, Gefangnisse, Ener-
gieversorgung, Wasserbereitstellung und Verteilungseinrichtungen. IFRIC 12 regelt die
Anwendung der bestehenden IFRS durch den Betreiber bezogen auf diese Vereinbarungen.

IFRIC 15 ,Vereinbarungen iiber die Errichtung von Immobilien*

Die Interpretation regelt die Bilanzierung von Immobilienverkaufen, bei denen es vor Ab-
schluss der Fertigstellung oder bei Baubeginn zum Vertragsabschluss mit dem Erwerber
kommt. IFRIC 15 definiert Kriterien, nach denen die Bilanzierung entweder nach IAS 11
JFertigungsauftrage” oder nach IAS 18 ,Ertrage” erfolgt.

IFRIC 16 ,,Absicherungen einer Nettoinvestition in einen ausldandischen
Geschaftsbetrieb”

IFRIC 16 regelt Zweifelsfragen zur Bilanzierung der Absicherung einer Nettoinvestition in
einen ausléndischen Geschéftsbetrieb, die im Zusammenhang mit den Standards IAS 21
»Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse” und IAS 39 ,Finanzinstrumente: An-
satz und Bewertung“ aufgetreten sind.

IFRIC 17 ,Verteilung von nicht-zahlungswirksamen Vermégenswerten

an Eigentiimer“

IFRIC 17 regelt die Bilanzierung firr den Fall, dass ein Unternehmen Vermdgenswerte, die
keine Zahlungsmittel sind, als Dividende an die Anteilseigner ausschuttet.

IFRIC 18 ,,Ubertragung eines Vermogenswerts durch einen Kunden*

IFRIC 18 regelt die Bilanzierung fiir den Fall, dass ein Unternehmen Sachanlagen und
Zahlungsmittel von einem Kunden erhélt, die anschlieBend genutzt werden, um den Kun-
den mit einem Netzwerk zu verbinden und ihm so Zugang zu Waren oder Dienstleistungen
zu gewahren.

Aus der Anwendung der neuen IFRS, der Uberarbeiteten IAS/IFRS und der neuen Interpre-
tationen erwartet die Gruppe Deutsche Borse keine wesentlichen Auswirkungen auf ihren
Konzernabschluss.

2. Konsolidierungskreis

Der in den Konsolidierungskreis aufgenommene Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG an
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen zum
31. Dezember 2008 geht aus den folgenden Tabellen hervor. Die Finanzinformationen
stehen, soweit nicht anders angegeben, im Einklang mit den Rechnungslegungsvorschrif-
ten des Landes, in dem die jeweilige Gesellschaft ihren Sitz hat.
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Tochterunternehmen, die zum 31.
einbezogen wurden:

Dezember 2008 in den Konsolidierungskreis voll

Tochterunternehmen

Gesellschaft

Sitz

Anteil am Kapital

am 31.12.2008
unmittelbar (mittelbar)
%

Avox Ltd. GroBbritannien 76,82
Clearstream International S.A. Luxemburg 100,00

Clearstream Banking S.A. Luxemburg (100,00)

Clearstream Banking AG Deutschland (100,00)

Clearstream Services S.A. Luxemburg (100,00)

Clearstream Operations Prague s.r.o. Tschechien (100,00)
Deutsche Borse Finance S.A. Luxemburg 100,00
Deutsche Bérse IT Holding GmbH i.L. Deutschland 100,00
Deutsche Borse Systems AG Deutschland 100,00

Deutsche Borse Systems Inc. USA (100,00)
Deutsche Borse Dienstleistungs AG Deutschland 100,00
Deutsche Gesellschaft fiir Wertpapierabwicklung mbH Deutschland 100,00

Eurex Zirich AG Schweiz 50,00?

Eurex Frankfurt AG Deutschland (50,00)?

Eurex Bonds GmbH Deutschland (39,72)

Eurex Clearing AG Deutschland (50,00)?

Eurex Repo GmbH Deutschland (50,00)?

Eurex Services GmbH Deutschland (50,00)?

U.S. Exchange Holdings, Inc. USA (50,00)?

International Securities Exchange Holdings, Inc. USA (50,00)?

ETC Acquisition Corp. USA (50,00)?

International Securities Exchange, LLC USA (50,00)?

ISE Ventures, LLC USA (50,00)?

Longitude LLC USA (50,00)?

Finnovation Financial Services GmbH Deutschland 100,00
Finnovation S.A. Luxemburg 100,00
Infobolsa S.A. Spanien 50,00
Difubolsa, Servigos de Difuséo e Informagao de Bolsa, S.A. Portugal (50,00)
Infobolsa Deutschland GmbH Deutschland (50,00)
Risk Transfer Re S.A. Luxemburg 100,00
Scoach Holding S.A. Luxemburg 50,01
Scoach Europa AG Deutschland (50,01)
Scoach Schweiz AG Schweiz (50,01)
Xlaunch GmbH Deutschland 100,00
Deutsche Borse Services s.r.0. Tschechien (100,00)

1) Vor Gewinnabfiihrung oder Verlustiibernahme
2) Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 85 Prozent
3) Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 67,52 Prozent
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Waéhrung Grundkapital Eigenkapital Bilanzsumme Umsatz 2008  Jahresergebnis 2008 Erstkonsolidierung
Tsd. Tsd. Tsd. Tsd. Tsd.

£ 0 -171 1.862 3.660 136 2005

€ 25.000 970.891 1.021.125 63.301 294.483 2002

€ 57.808 344.036 9.069.435 602.902 260.520 2002

€ 25.000 240.718 1.382.163 286.624 90.381 2002

€ 30.000 49.345 74.515 186.223 6.490 2002

CZK 200 3.268 43.668 20.940 3.068 30.04.2008

€ 125 627 645 0 406 2003

0 0 0 0 -7 2002

2.000 2.415 200.171 313.467 111.974" 1993

uss$ 400 3.032 3.345 11.713 609 2000

€ 50 49 49 0 -1v 21.06.2007

€ 25 43 55 0 -11 2006

CHF 10.000 161.799 231.948 0 206 1998

€ 6.000 1.953.836 2.004.128 0 71.281 1998

€ 3.600 3.852 4.456 3.508 516 2001

€ 5.113 111.478 10.469.665 0 1.351" 1998

€ 100 550 3.606 5.530 2.370" 2001

€ 25 1.182.469 1.182.849 0 66.880" 01.11.2007

us$ 1.000 961.488 2.662.339 0 29.334 2003

us$ 0 2.608.678 3.478.932 0 96.298 19.12.2007

us$ 0 841 841 888 887 19.12.2007

us$ 0 167.094 242.709 341.956 121.529 19.12.2007

us$ 0 1.824 1.824 0 15.132 19.12.2007

Uss$ 0 -1.445 91 0 -2.528 19.12.2007

€ 25 24 24 0 0 14.03.2007

€ 13.400 10.443 12.270 0 -2.957 26.03.2008

€ 331 12.477 14.427 9.244 1.200 2002

€ 50 57 150 346 20 2002

€ 100 1.090 1.137 625 509 2003

€ 1.225 5.035 7.324 0 1.443 2004

€ 100 14.215 14.243 0 2.396 01.01.2007

€ 140 10.287 24.144 30.810 608 01.01.2007

CHF 100 21.390 25.390 39.855 14.195 01.01.2007

€ 25 738 750 0 -12 2006

CZK 200 47.913 107.300 220.776 32.675 2006
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Veranderungen im Konsolidierungskreis

Deutschland Ausland Summe
Zum 1. Januar 2008 14 21 35
Zugange 0 2 2
Abgange -2 -2
Zum 31. Dezember 2008 14 21 35

Im Laufe des Berichtsjahres hat die Deutsche Borse AG die Finnovation S.A., Luxemburg,
Luxemburg, als Tochtergesellschaft gegriindet. Die Clearstream International S.A. hat 2008
die Clearstream Operations Prague s.r.0. mit Sitz in Prag, Tschechien, als Tochtergesellschaft
gegriindet. Nach Abschluss der Liquidation wurde die Clearstream Services (UK) Ltd.,
London, GroBbritannien, im Berichtsjahr entkonsolidiert.

Ende 2008 wurde die ISE Stock Exchange, LLC mit der Direct Edge Holdings, LLC ver-
schmolzen, sodass die Gruppe Deutsche Borse eine indirekte Beteiligung von 15,77 Pro-
zent an dieser Gesellschaft halt, die als assoziiertes Unternehmen in den Konsolidierungs-
kreis einbezogen wurde.

Der Teilkonzern ISE war zum 31. Dezember 2007 erstmalig in den Konzernabschluss mit
einbezogen worden, da die Auswirkungen auf die Vermdégens-, Ertrags- und Finanzlage der
Gruppe Deutsche Borse zwischen dem als Erwerbsstichtag geltenden 19. Dezember 2007
und dem Jahresende als nicht wesentlich betrachtet wurden. Die Gewinn- und Verlustrech-
nung des Teilkonzerns ISE wurde erstmals im Berichtsjahr konsolidiert.



Da der Erwerb des Teilkonzerns ISE erst kurz vor dem Bilanzstichtag 2007 wirksam wurde,
konnte die Steuerquote der ISE 2007 nur vorlaufig ermittelt werden. Die folgende Tabelle
zeigt nachtraglich die Ermittlung des finalen Geschéfts- oder Firmenwertes:

Unterschiedsbetrag aus der Akquisition der ISE

Endgiiltige Berechnung Vorlaufige Berechnung

der Geschafts- oder der Geschafts- oder

Firmenwerte Firmenwerte

31.12.2007 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Kaufpreis” 2.042,2 2.042,2
Erworbene Zahlungsmittel -239,7 -239,7
Anschaffungsnebenkosten 18,6 18,6
Summe Anschaffungskosten 1.821,1 1.821,1
Borsenlizenz -299,1 -299,1
Teilnehmerbeziehungen -951,5 -951,5
Kundenbeziehungen im Bereich Marktdaten -54.4 -54.4
Markenname ISE -20,4 -20,4
Technologie flir Optionshandel, Aktienhandel und Longitude -19,7 -19,7
Sonstige Vermdgenswerte und Schulden -198,0 -209,1
Latente Steuern 584,2 615,1
Geschéfts- oder Firmenwert 862,2 882,0

1) Kaufpreis in Hohe von 2.811,1 Mio. US$, umgerechnet zu einem Kurs von 1,3765, der teilweise durch Hedges abgesichert wurde

Die Reduzierung des Geschafts- oder Firmenwertes von 882,0 Mio. € auf 862,2 Mio. €
resultiert aus der nachtraglichen Reduzierung des Steuersatzes der ISE von 45,3 Prozent
auf 43,0 Prozent und der damit verbundenen Verringerung sowohl der passiven latenten
Steuern auf die im Rahmen des Erwerbs identifizierten Vermogenswerte als auch der
Ertragsteuerforderungen.

Der unmittelbare Kapitalanteil der Deutsche Borse AG an der Eurex Zlrich AG hat sich
2008 auf 50,0 Prozent erhéht. Im Zuge der Anderung des Schweizer Aktienrechts wurden
die von den Vorstandsmitgliedern der Deutsche Borse AG und den Mitgliedern des Verwal-
tungsrats der Eurex Zlrich AG gehaltenen Anteile an der Eurex Zurich AG auf die Deutsche
Borse AG zurlick Ubertragen. Durch die der Deutsche Borse AG gewahrten Genussrechte
betrug ihr Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis der Eurex Zlrich AG wie im Vorjahr 85 Pro-
zent. Der Kapitalkonsolidierung liegt diese Quote zugrunde.

Mit Wirkung zum 26. Januar 2009 hat die Deutsche Borse AG die Market News Inter-
national Inc. (MNI), New York, USA, flr die Zahlung eines Kaufpreises von 10,6 Mio. US$
dbernommen. MNI wird zum 31. Januar 2009 als hundertprozentige Tochtergesellschaft
erstmalig in den Konzernabschluss einbezogen. Zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierung war
die Kaufpreisallokation noch nicht abgeschlossen.
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Assoziierte Unternehmen, die zum 31. Dezember 2008 gemaB IAS 28 nach der Equity-
Methode bilanziert wurden:

Assoziierte Unternehmen

Anteil am
Kapital am
31.12.2008 Jahres-
unmittelbar Grund-  Vermogens- Umsatz ergebnis Assoziiert
Gesellschaft Sitz Segment”  (mittelbar) kapital werte?  Schulden? 2008? 2008? seit
% T€ T€ T€ T€ T€

BrainTrade Gesellschaft Deutsch-
fiir Bérsensysteme mbH land Xetra 28,57% 1.400 5.125 3.206 24.788 461 01.01.2007
BSP Regional Energy
Exchange LLC Slowenien Eurex (24,50) 1.500 957 128 36 -670 08.04.2008
Deutsche Borse Deutsch-
Commodities GmbH land Xetra 16,20 1.000 384.725 384.156 455 -275 27.11.2007
Direct Edge Holdings, LLC USA Eurex (15,77)  169.622%#® 197.368 27.746" 392.340 19.053% 29.12.2008
European Energy Deutsch-
Exchange AG” land Eurex (17,37) 40.050 534.256 452.658 43.154 21.727 1999
FDS Finanz-Daten-Systeme  Deutsch- Market Data
Verwaltungs GmbH land & Analytics (50,00) 26 41 5 0 1 1998
FDS Finanz-Daten-Systeme  Deutsch- Market Data
GmbH & Co. KG land & Analytics 50,00 19.451 2.415 12 0 -57 1998
Link-Up Capital
Markets, S.L. Spanien  Clearstream (18,18) 3 7.812 348 0 —-239 02.04.2008
STOXX Ltd. Market Data

Schweiz & Analytics 33,33 1.000° 77.369° 19.959° 90.820° 49.893° 1997
The Clearing
Corporation Inc.” USA Eurex (6,31) 71.283%9 123.746% 79.612% 7627 -2.790% 2004
The Options Clearing
Corporation” USA Eurex (10,00) 600" 4.730.365% 4.694.848" 117.377% -864Y 19.12.2007
U.S. Futures Exchange LLC USA Eurex (13,84) -8.622Y9 6.772% 15.394% 1.335% -25.506" 2006

1) Fiir Beteiligungen im Segment Eurex stellen die ausgewiesenen Zahlen 50 Prozent des Kapitalanteils des Eurex-Teilkonzerns dar.
Der Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis betragt jeweils 85 Prozent des Kapitalanteils des Eurex-Teilkonzerns.

2) Vorlaufige Zahlen

3) Davon mittelbarer Anteil: 14,28 Prozent

4) T US$
5) Teilkonzernzahlen
6) T CHF

7) Zahlen zum 31. Dezember 2007

8) Wert des Eigenkapitals

Im Laufe des Berichtsjahres beteiligte sich die Clearstream Banking AG mit 18,18 Prozent
an dem Unternehmen Link-Up Capital Markets, S.L. mit Sitz in Madrid, Spanien. Das
Unternehmen wurde als assoziiert eingestuft und at Equity bilanziert, da die Clearstream
Services S.A. die IT-Infrastruktur fir die Link-Up Capital Markets, S.L. bereitstellt. GemaB IAS
28 bedeutet dies einen maBgeblichen Einfluss auf das Gemeinschaftsunternehmen.

Ferner griindeten die Eurex Frankfurt AG und die Energiebdrse Borzen organizator trga z
elektricno energijo d.o.o0. das Unternehmen BSP Regional Energy Exchange LLC mit Sitz
in Ljubljana, Slowenien, an dem die Eurex Frankfurt AG mit 49,0 Prozent beteiligt ist. Der
Kooperationsvertrag sieht keine gemeinschaftliche Flihrung vor; demnach wird die Gesell-
schaft gemaB IAS 28 als assoziiert eingestuft und at Equity bilanziert.



Der unmittelbare Anteil der Eurex Zlrich AG an der European Energy Exchange AG wurde
2008 fur die Zahlung eines Kaufpreises von 30,5 Mio. € von 23,22 Prozent auf insgesamt
34,73 Prozent erhdht. Die Beteiligung wird unverandert at Equity bilanziert. Da die Betei-
ligung Uber die Eurex Zlrich AG gehalten wird, belduft sich der mittelbare Anteil auf

17,37 Prozent.

Die US-Aktivitaten des Eurex-Teilkonzerns umfassten am 31. Dezember 2008 einen von
der U.S. Exchange Holdings, Inc. gehaltenen Geschaftsanteil von unverandert 12,62 Pro-
zent an The Clearing Corporation Inc. (CCorp) und von unverandert 27,71 Prozent an der
U.S. Futures Exchange LLC (USFE). CCorp wird aufgrund von Mitbestimmungsmoglich-
keiten durch die Bestellung von Direktoriumsmitgliedern nach MaBgabe von IAS 28.7 im
Konzernabschluss at Equity konsolidiert. Die beiden Beteiligungen werden tber die Eurex
Zurich AG gehalten, wodurch sich der mittelbare Anteil an diesen Gesellschaften entspre-
chend verringert.

Mit Wirkung zum 6. Mérz 2009 wurde CCorp auf die ICE U.S. Trust Holding Company LP
verschmolzen. Die U.S. Exchange Holdings Inc. hélt seither 6,3 Prozent der Anteile an der
ICE U.S. Trust Holdings Company LP.

Im vierten Quartal 2008 erwarb die International Securities Exchange Holdings, Inc. (ISE)
eine Beteiligung an der Direct Edge Holdings, LLC in Hohe von 31,54 Prozent. Der Kauf-
preis in Hohe von 125,2 Mio. US$ enthielt sowohl eine Barkomponente als auch die Ein-
bringung der Anteile an der bis dahin voll konsolidierten Tochtergesellschaft ISE Stock
Exchange, LLC. Die Beteiligung an der Direct Edge Holdings, LLC wird nach der Equity-
Methode bilanziert.

Der bisher unter den assoziierten Unternehmen ausgewiesene Geschaftsanteil der ISE
Ventures, LLC an der CDEX Inc. in Hohe von 47,96 Prozent wurde im Berichtsjahr verau-
Bert. Da die Beteiligung Uber die International Securities Exchange Holdings, Inc. gehalten
wurde, betrug der mittelbare Anteil 23,98 Prozent. Der Erlos aus der Auflésung des Joint
Venture wurde unter den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

3. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Soweit nicht anders vermerkt, werden
alle Betrage in Millionen Euro (Mio. €) angegeben. Den Jahresabschlissen der in den
Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen liegen konzernweite Bilanzierungs-
und Bewertungsgrundsatze auf der Basis von IFRS zugrunde, die ausfihrlich in dieser
Erlauterung beschrieben werden. Die Einzelabschllsse der assoziierten Unternehmen
wurden aus Wesentlichkeitsgrinden nicht an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsregeln angepasst.

Erfassung von Erlésen und Aufwendungen

Die Handels-, Clearing- und Settlemententgelte werden sofort am Handelsdatum als Um-
satzerlose erfasst und monatlich abgerechnet. Depotentgelte sowie Entgelte fur das Erbrin-
gen von Informations- und Systembetriebsdienstleistungen werden grundsatzlich anteilig
erfasst und monatlich abgerechnet. Entgelte, die den Handelsteilnehmern in Zusammen-
hang mit Aufwendungen der International Securities Exchange, LLC fur die Regulierung
durch die U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) weiter belastet werden, werden
am Erflllungstag erfasst.
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Die International Securities Exchange, LLC erzielt Marktdatenumséatze aus dem Vertrieb von
Handels- und Quotierungsinformationen fur Optionspapiere Uber die US-amerikanische
Option Price Reporting Authority (OPRA, Regulierungsbehorde, die fur die Verteilung von
Umsatzerldsen aus Marktdaten unter den US-Optionsbérsen zustandig ist), aus dem Ver-
trieb solcher Informationen fir Aktien Uber eine weitere Behorde, die Consolidated Tape
Authority, sowie tber den Nasdaq UTP Plan, der dieselbe Funktion fir alle Transaktionen
in Papieren Gbernimmt, die an der Nasdaq gelistet sind und an anderen Borsen gehandelt
werden dirfen. Nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen der SEC sind US-Bérsen
verpflichtet, diesen Branchenverbanden beizutreten und ihnen Informationen Uber Handels-
umsatze und Quotierungen bereitzustellen. GemaB ihres Anteils an qualifizierten Handels-
umsatzen in Optionspapieren bzw. an qualifizierten Handelsumsatzen und Quotierungen
in Aktien bezieht die International Securities Exchange, LLC einen Teil des Ertrags jedes
dieser Branchenverbande.

Erldsschmélerungen werden grundséatzlich von den Umsatzerlosen abgesetzt. Sofern sie die
zugehorigen Umsatzerldse Ubersteigen, werden sie als Aufwand erfasst.

Die Pramieneinnahmen und zugehdrigen Abschlusskosten der Risk Transfer Re S.A. aus
Rickversicherungsvertragen werden Gber die Laufzeit der Vertrage erfasst. Die Aktivitaten
dieser Gesellschaft sind flir den Konzernjahresabschluss der Gruppe Deutsche Borse nicht
wesentlich.

Zinserlose und -aufwendungen werden unter Berlicksichtigung der Effektivzinsmethode
Uber die Laufzeit des Finanzinstruments erfasst. Zinserlose werden erfasst, wenn es
hinreichend wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen aus dem Geschaft dem
Unternehmen zuflieBen wird und die Hohe der Ertrage verlasslich bestimmt werden kann.
Zinsaufwendungen werden in der Periode als Aufwand erfasst, in der sie angefallen sind.
Zinsertrage und -aufwendungen aus dem Bankgeschaft werden in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung saldiert und in Erlauterung 5 separat ausgewiesen. Dividendenertrage
werden erfasst, wenn der Anspruch auf Zahlung rechtlich entstanden ist.

Zuwendungen der offentlichen Hand

Zuwendungen der ¢ffentlichen Hand werden nur dann erfasst, wenn eine angemessene
Sicherheit daflr besteht, dass das Unternehmen die damit verbundenen Bedingungen
erfillen wird und die Zuwendungen gewahrt werden. Investitionszuwendungen werden

in der Konzernbilanz als passivischer Abgrenzungsposten dargestellt. Sie werden Uber die
Abschreibungsperiode des Vermogenswertes als Ertrag erfasst. Erfolgsbezogene Zuwen-
dungen, die nicht auf Investitionen bezogen sind, werden als Reduktion der entsprechen-
den Aufwendungen erfolgswirksam in den Zeitrdumen erfasst, in denen die Aufwendungen
anfallen, die durch die Zuwendung kompensiert werden sollen. Sofern der Zahlungszeit-
punkt fir die Zuwendungen der 6ffentlichen Hand den zu kompensierenden Aufwendungen
nachgelagert ist und hinsichtlich der Voraussetzungen fir den Erhalt der Zuwendungen
ausreichend Sicherheit besteht, erfolgt eine erfolgswirksame Erfassung der Zuwendungen
bei Anfall der entsprechenden Aufwendungen.



Immaterielle Vermégenswerte

Forschungskosten werden als laufender Aufwand in der Periode ihrer Entstehung gebucht.
Entwicklungskosten werden zu Herstellungskosten aktiviert, sofern sie die in IAS 38 auf-
gefihrten Ansatzkriterien erflillen. Diese Entwicklungskosten enthalten direkt zurechenbare
Kosten flr Arbeitnehmer, bezogene Dienstleistungen (externe Berater) und Arbeitsplatz-
umgebung, inklusive anteilige indirekte Kosten, die der Vorbereitung zur Nutzung des Ver-
maogenswertes direkt zugeordnet werden kdnnen, wie die Kosten der Infrastruktur zur Soft-
wareentwicklung. Zinsaufwendungen werden nicht in die Herstellungskosten einbezogen.
Aktivierte Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Nutzung Utber die voraussicht-
liche Nutzungsdauer, die grundsatzlich flnf Jahre betragt, abgeschrieben. Bei Abgang oder
wenn kein weiterer wirtschaftlicher Nutzen zu erwarten ist, werden die immateriellen Ver-
mogenswerte ausgebucht.

Die Abschreibungsperiode flr die immateriellen Vermdgenswerte mit einer begrenzten
Nutzungsdauer wird mindestens zum Ende jedes Geschéftsjahres Uiberprift. Sofern sich
die erwartete Nutzungsdauer von vorangegangenen Schatzungen unterscheidet, wird die
Abschreibungsperiode entsprechend geandert.

Entgeltlich erworbene Software ist zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige
Abschreibungen und gegebenenfalls Wertminderungsaufwendungen, bilanziert. Die plan-
maBigen Abschreibungen erfolgen linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer oder
hochstens bis zum Erléschen des jeweiligen Nutzungsrechtes.

Nutzungsdauer Software

Vermégenswert Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer
Standardsoftware linear 3 bis 10 Jahre
Erworbene Individualsoftware linear 4 bis 6 Jahre
Selbst erstellte Individualsoftware linear 5 Jahre

Geschafts- oder Firmenwerte werden zu Anschaffungskosten bilanziert und mindestens
jahrlich auf Wertminderung tberpruft.

Bei den im Rahmen der Ubernahme des ISE-Teilkonzerns erworbenen anderen immateriel-
len Vermogenswerten entsprechen die Anschaffungskosten den beizulegenden Zeitwerten
zum Erwerbszeitpunkt. Sofern die Vermdgenswerte eine begrenzte Laufzeit haben, werden
sie um planmaBige Abschreibungen gemindert. Die planmaBigen Abschreibungen erfolgen
linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer.

Nutzungsdauer anderer immaterieller Vermogenswerte aus dem Erwerb der ISE

Vermégenswert Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer
Borsenlizenz k.A. k.A.
Teilnehmerbeziehungen linear 30 Jahre
Kundenbeziehungen im Bereich Marktdaten linear 30 Jahre

Markenname ISE linear 10 Jahre
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Da die Borsenlizenz eine unbegrenzte Laufzeit hat und die ISE davon ausgeht, diese als
Teil ihrer allgemeinen Geschéftsstrategie beizubehalten, wird die Nutzungsdauer dieses
Vermogenswertes als unbegrenzt eingeschatzt. In jeder Berichtsperiode wird tberprift, ob
die Ereignisse und Umstande es weiterhin rechtfertigen, die Nutzungsdauer fir die Lizenz
als unbegrenzt einzuschatzen.

Die Borsenlizenz und der Markenname generieren keine Mittelzuflisse, die weitgehend
unabhangig von denen aus den anderen Vermogenswerten der ISE sind. Sie werden daher
der ISE als Zahlungsmittel generierender Einheit zugerechnet.

Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um plan-
maBige nutzungsbedingte Abschreibungen, bilanziert. Die Herstellungskosten umfassen
alle direkt dem Herstellungsprozess zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der
fertigungsbezogenen Gemeinkosten. Finanzierungskosten werden nicht angesetzt.

Nutzungsdauer Sachanlagen

Vermégenswert Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer
Computer-Hardware linear 3 bis 5 Jahre
Blroausstattung linear 5 bis 25 Jahre
Einbauten in gemieteten und eigenen Immobilien linear nach Mietvertragsdauer oder

10 Jahre bei eigenen Immobilien

Investitionen in bewegliche Sachanlagen, die in einem Monat getatigt wurden, werden vom
ersten Tag dieses Monats an abgeschrieben.

Erworbene geringwertige Wirtschaftsgliter werden entsprechend den jeweiligen steuer-
lichen Vorschriften abgeschrieben. Reparatur- und Instandhaltungskosten werden zum
Zeitpunkt der Entstehung als Aufwand gebucht. Sofern es wahrscheinlich ist, dass der
Gruppe ein mit einer Sachanlage verbundener, kinftiger wirtschaftlicher Nutzen zuflieBen
wird, und wenn die Anschaffungs- oder Herstellungskosten verldsslich bewertet werden
kdnnen, werden nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten zum Zeitpunkt des
Anfalls der Kosten als Buchwert-Zugang erfasst. Der Buchwert jener Teile, die ersetzt wur-
den, wird ausgebucht.

Auf der Basis von Leasingvertragen genutzte Sachanlagen werden gemal |AS 17 aktiviert
und abgeschrieben, sofern die Voraussetzungen fur Finanzierungsleasing vorliegen. In
gleicher Hohe wird eine Verbindlichkeit aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen passiviert.
Gewinne aus ,sale and leaseback”-Transaktionen werden zum Zeitpunkt der Transaktion
sofort erfolgswirksam unter ,Sonstige betriebliche Ertrage” erfasst, wenn diese Transaktio-
nen zum beizulegenden Zeitwert getatigt wurden und die in ihrem Zuge abgeschlossenen
Mietvertrage zu Operating-Leasingverhaltnissen gefiihrt haben.
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Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden beim erstmaligen
Ansatz zum beizulegenden Zeitwert und im Falle eines finanziellen Vermogenswertes, der
nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird, einschlieBlich der Trans-
aktionskosten bewertet. Die Folgebewertung hangt, wie nachstehend beschrieben, von der
Art des Instruments ab.

Anteile an assoziierten Unternehmen enthalten Anteile an Gemeinschaftsunternehmen und
Anteile an anderen assoziierten Unternehmen. Gemeinschaftsunternehmen und andere
assoziierte Unternehmen werden grundsatzlich entsprechend IAS 31.38 bzw. IAS 28.13
nach der Equity-Methode einbezogen. Gemeinschaftsunternehmen oder andere assoziierte
Unternehmen, die fir den Konzernabschluss von untergeordneter Bedeutung sind, werden
nicht at Equity bewertet, sondern zu Anschaffungskosten bilanziert.

Zu den anderen Beteiligungen und den Forderungen und Wertpapieren aus dem Bank-
geschaft siehe Abschnitt ,Finanzinstrumente”.

Sonstige Wertpapiere werden als zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte
klassifiziert und nach IAS 39 auf der Basis von Marktpreisen zu ihren beizulegenden Zeit-
werten bilanziert. Wo ein aktueller Marktpreis nicht zu ermitteln ist, wird der abgezinste
Barwert herangezogen. Die verwendeten Abzinsungsséatze basieren auf den Marktzinsen
fur Finanzinstrumente, die im Wesentlichen gleiche Bedingungen und Eigenschaften auf-
weisen.

In Ubereinstimmung mit IAS 40 hat sich die Gruppe Deutsche Bérse bei der Bewertung
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien fiir das Anschaffungskosten-Modell ent-
schieden. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien enthielten zum 31. Dezember 2006
zwei Gebadude, die mit Ausnahme eines unbedeutenden Teils an Dritte vermietet waren.
Diese Gebaude wurden im Geschaftsjahr 2007 verauBert. Der VerduBerungserlos wurde
unter den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

Uberpriifung auf Wertminderung

GemaB IAS 36 werden bestimmte langfristige Vermogenswerte auf Wertminderung Uber-
prift. An jedem Bilanzstichtag wird eingeschatzt, ob Anhaltspunkte daftir vorliegen, dass
ein Vermogenswert wertgemindert sein kdnnte. In diesem Fall wird der Buchwert dem
erzielbaren Betrag (der hohere der beiden Betrage aus Nutzungswert und beizulegendem
Zeitwert abzuglich Verkaufskosten) gegenlibergestellt, um die Hohe der gegebenenfalls
vorzunehmenden Wertminderung zu ermitteln. Der Nutzungswert wird auf Basis der abge-
zinsten geschatzten kinftigen Zahlungsstréme aus der fortgesetzten Nutzung des Vermo-
genswertes und aus seiner letztendlichen VerauBerung vor Steuern geschéatzt. Zu diesem
Zweck werden die Abzinsungssatze auf Grundlage der giltigen gewichteten Kapitalkosten
unter Berlicksichtigung der spezifischen Risiken des Vermogenswertes geschatzt und um
Steuereffekte bereinigt.

Unabhangig davon, ob ein Anhaltspunkt fir eine Wertminderung vorliegt, werden immate-
rielle Vermogenswerte mit einer unbestimmten Nutzungsdauer oder noch nicht nutzungs-
bereite immaterielle Vermogenswerte jahrlich auf Wertminderung Uberpriift. Wenn der ge-
schatzte erzielbare Wert niedriger ist als der Buchwert, wird ein Wertminderungsaufwand
erfasst und der Nettobuchwert des Vermdgenswertes auf seinen geschéatzten erzielbaren
Wert verringert.
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Geschéfts- oder Firmenwerte werden den identifizierbaren Gruppen von Vermodgenswerten
(Zahlungsmittel generierende Einheiten) oder Gruppen von Zahlungsmittel generierenden
Einheiten, die Synergien aus der jeweiligen Erwerbstransaktion ziehen, zugeordnet. Diese
Ebene entspricht der niedrigsten Stufe, auf der die Gruppe Deutsche Bdrse den Geschafts-
oder Firmenwert Uberwacht. Sofern der Buchwert der Zahlungsmittel generierenden Ein-
heit, der ein Geschéfts- oder Firmenwert zugeordnet ist, einschlieBlich dieses Geschafts-
oder Firmenwertes hoher ist als der erzielbare Betrag dieser Gruppe von Vermdgenswerten,
ist ein Wertminderungsaufwand zu erfassen. Der Wertminderungsaufwand wird zuerst dem
Geschafts- oder Firmenwert zugeordnet und danach den anderen Vermogenswerten im
Verhaltnis ihrer Buchwerte.

Zu jedem Bilanzstichtag wird Gberprift, ob Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass eine im
Vorjahr vorgenommene Wertminderung fir langfristige Vermogenswerte (auBer Geschéfts-
oder Firmenwerte) nicht mehr zutreffend ist. In diesem Fall wird der Buchwert des Ver-
mogenswertes bis zum erzielbaren Betrag erfolgswirksam erhoht. Wertaufholungen fur
Geschafts- oder Firmenwerte sind nicht zulassig.

Finanzinstrumente

Erfassung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten werden erfasst, wenn eine Konzern-
gesellschaft Vertragspartei der vertraglichen Regelungen des Finanzinstruments wird.

Mit Ausnahme der Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft und den
Finanzinstrumenten der Eurex Clearing AG werden alle finanziellen Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten am Handelstag erfasst. Zu den Forderungen und Verbindlichkeiten aus
dem Bankgeschaft und den Finanzinstrumenten der Eurex Clearing AG siehe den entspre-
chenden Abschnitt weiter unten.

Ausbuchung von finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermdgenswerte werden ausgebucht, wenn die vertraglichen Rechte an den
Cashflows erléschen oder wenn im Wesentlichen alle Risiken und Chancen aus dem
Eigentum der finanziellen Vermégenswerte (bertragen werden. Finanzielle Verbindlich-
keiten werden ausgebucht, wenn die vertraglich festgelegten Verpflichtungen beglichen
oder aufgehoben sind oder auslaufen.

Die Clearstream Banking S.A. tritt im Zusammenhang mit dem Wertpapierleihesystem
ASLplus als Vertragspartner bei der Wertpapierleihe auf. Dabei tritt sie rechtlich zwischen
Ver- und Entleiher, ohne wirtschaftlicher Vertragspartner zu werden (durchlaufender Pos-
ten). Bei diesen Transaktionen stimmen die entliehenen und die verliehenen Wertpapiere
Uberein. Folglich werden diese Transaktionen nicht in der Konzernbilanz erfasst.

Saldierung von finanziellen Vermdégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten werden miteinander verrechnet und nur
der Nettobetrag wird in der Konzernbilanz ausgewiesen, wenn ein Gruppenunternehmen
gegenwartig Uber ein einklagbares Recht zur Verrechnung der erfassten Betrage verflgt
und entweder beabsichtigt, auf Nettobasis abzurechnen oder den finanziellen Vermdgens-
wert zu realisieren und gleichzeitig die Verbindlichkeit zu erfillen.
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Wertminderung finanzieller Vermégenswerte

Zu jedem Bilanzstichtag wird flir finanzielle Vermogenswerte, die nicht erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden, Uberprift, ob Anzeichen flr eine Wertminderung
vorliegen.

Die Hohe der Wertberichtigung flr einen finanziellen Vermégenswert, der zu fortgeflihrten
Anschaffungskosten bewertet wird, ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Buchwert
und dem Barwert der geschéatzten zukinftigen Zahlungsstrome, diskontiert mit dem ur-
springlichen Effektivzinssatz. Eine spatere Wertaufholung ist maximal bis zum Buchwert,
der sich ohne vorherige Wertminderung ergeben hatte, zu erfassen.

Die Hohe der Wertberichtigung flir einen finanziellen Vermogenswert, der zu Anschaffungs-
kosten bewertet wird, ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Buchwert und dem Bar-
wert der geschatzten zukinftigen Zahlungsstrome, diskontiert mit einem aktuellen Markt-
zins. Eine spatere Wertaufholung ist nicht zulassig.

Bei zur VerduBerung verflgbaren finanziellen Vermdgenswerten ermittelt sich die Wert-
minderung als Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem beizulegenden Zeit-
wert. Eine gegebenenfalls bereits im Eigenkapital erfasste Verringerung des beizulegenden
Zeitwerts ist erfolgswirksam umzubuchen. Eine spatere Wertaufholung ist nur bei Fremd-
kapitalinstrumenten erfolgswirksam zu erfassen, wenn der Grund flr die urspriinglich
vorgenommene Abschreibung entfallen ist.

Andere Beteiligungen

Als andere Beteiligung wird ein Anteilsbesitz von bis zu 20 Prozent ausgewiesen, der der
Herstellung einer dauerhaften Verbindung zu dem betreffenden Unternehmen dient und
auf das gemaB der in IAS 28.7 genannten Kriterien kein maBgeblicher Einfluss besteht.
GemaB IAS 39.46 sind diese finanziellen Vermogenswerte grundsatzlich mit ihrem beizu-
legenden Zeitwert zu bewerten, der auf den beobachtbaren aktuellen Marktpreisen beruht.
Nicht realisierte Gewinne und Verluste werden erfolgsneutral im Posten ,Neubewertungs-
ricklage” erfasst. Ist ein aktueller Marktpreis nicht zu ermitteln und sind alternative Be-
wertungsmethoden nicht angebracht, werden diese Beteiligungen vorbehaltlich eines Wert-
minderungstests zu Anschaffungskosten bilanziert. Andere Beteiligungen, fir die kein
aktiver Markt existiert, werden auf Grundlage aktueller vergleichbarer Markttransaktionen
bewertet. Realisierte Gewinne und Verluste werden als Finanzertrage oder Finanzaufwen-
dungen erfasst.

Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die in den Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft sowie in den Verbind-
lichkeiten aus dem Bankgeschaft enthaltenen Finanzinstrumente wurden gemas IAS 39
bilanziert. Danach ist der vorhandene Bestand an finanziellen Vermogenswerten und Ver-
bindlichkeiten vier Kategorien zuzuordnen und entsprechend zu bewerten:
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»Finanzielle Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden“, werden am Handelstag erfasst. Hierunter fallen Wahrungsswaps und Devisen-
termingeschéfte, die gemaB IAS 39 nicht als Sicherungsinstrumente einzustufen sind. Der
beizulegende Zeitwert dieser Derivate wird auf der Grundlage der beobachtbaren aktuellen
Marktpreise ermittelt. Realisierte und nicht realisierte Gewinne und Verluste werden unmittel-
bar in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Posten ,Sonstige betriebliche Ertrage”
bzw. ,Sonstige betriebliche Aufwendungen” erfasst. Von dem Wahlrecht, finanzielle Vermo-
genswerte oder Verbindlichkeiten beim erstmaligen Ansatz unter bestimmten Bedingungen
als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet einzustufen, macht die Gruppe
Deutsche Borse im Berichtsjahr wie im Vorjahr keinen Gebrauch.

»Kredite und Forderungen” werden am Erfullungstag erfasst. Diese Kategorie enthalt
gewahrte Kredite, die durch die Bereitstellung von Mitteln an einen Schuldner entstehen.
Die Kategorie enthalt ebenfalls Reverse Repurchase Agreements, d. h. Wertpapierkaufver-
trage, die die Verpflichtung enthalten, im Wesentlichen identische Wertpapiere zu einem
bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem vereinbarten Preis wieder zu verkaufen.
Diese Vertrage werden als besicherte Termingelder erfasst. Die gezahlten Betrage werden
als Kredite an Banken bzw. Kunden ausgewiesen. Kredite und Forderungen werden mit
den fortgefiihrten Anschaffungskosten abziglich Wertminderungsaufwendungen bewertet.
Agios und Disagios sind in den fortgeflihrten Anschaffungskosten des entsprechenden
Instruments enthalten und werden nach der Effektivzinsmethode ab- bzw. zugeschrieben
und sind im Posten ,Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéaft* enthalten.

»Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte” untergliedern sich in kurzfristige
und langfristige Vermdgenswerte.

Kurzfristige zur VerduBerung verflighare finanzielle Vermogenswerte (andere finanzielle
Vermogenswerte als erfolgswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Vermogenswerte oder Kredite und Forderungen) werden am Erflllungstag erfasst. In der
Folge werden sie auf Grundlage ihrer beizulegenden Zeitwerte bewertet, die anhand der
beobachtbaren aktuellen Notierungen ermittelt werden. Zinsertrage werden nach der Effek-
tivzinsmethode in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Posten , Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft® erfasst. Sonstige realisierte Gewinne und Verluste werden in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Posten ,Sonstige betriebliche Ertrage* bzw.
»Sonstige betriebliche Aufwendungen” erfasst. Anpassungen des beizulegenden Zeit-
wertes werden erfolgsneutral im Posten ,Neubewertungsriicklage” erfasst.



Langfristige zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte enthalten Anleihen
und andere festverzinsliche Wertpapiere. Diese stehen im Zusammenhang mit der Anlage
des Eigenkapitals und langfristigen Passivposten und werden daher langfristig gehalten
und unabhéngig von ihrer Restlaufzeit als langfristige Vermogenswerte klassifiziert. Sie
werden am Erflllungstag angesetzt. In der Folge werden sie auf Grundlage ihrer beizule-
genden Zeitwerte bewertet, die anhand der beobachtbaren aktuellen Notierungen abge-
leitet werden. Zinsertrage werden nach der Effektivzinsmethode in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung im Posten , Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft” erfasst. Falls
es sich bei derartigen Anleihen um gesicherte Grundgeschafte im Rahmen von Markt-
wert-Absicherungsgeschéaften handelt (Fair Value Hedges), wird flr die Anpassung des
beizulegenden Zeitwertes Hedge Accounting angewendet; siehe Abschnitt ,Marktwert-
Absicherungsgeschéfte (Fair Value Hedges)“. Sonstige Anpassungen des beizulegenden
Zeitwertes werden erfolgsneutral im Posten ,Neubewertungsricklage” erfasst.

Die Kategorie ,Bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinvestitionen* verwendete die Gruppe
Deutsche Borse in den Geschéftsjahren 2008 und 2007 nicht.

Finanzverbindlichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden

Finanzverbindlichkeiten, die nicht zu Handelszwecken dienen, werden zu fortgeflihrten
Anschaffungskosten bilanziert. Diese Verbindlichkeiten enthalten emittierte Anleihen und
Privatplatzierungen (so genannte Private Placements). Die im Zusammenhang mit der
Platzierung der Finanzverbindlichkeiten angefallenen Finanzierungskosten werden, soweit
sie direkt zurechenbar sind, berlcksichtigt. Disagien werden periodisch abgegrenzt; sie
verringern den Buchwert der Verbindlichkeiten.

Finanzverbindlichkeiten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert

bewertet werden

Finanzinstrumente, die den Inhaber zur Riickgabe an den Emittenten gegen fllssige Mittel
oder andere finanzielle Vermogenswerte berechtigen (,kiindbares Instrument®), stellen
gemaB IAS 32.18 (b) finanzielle Verbindlichkeiten dar. Die Minderheitenanteile an Avox Ltd.
werden aufgrund der zu Gunsten der Minderheitsaktionare bestehenden Put-Option als
solche qualifiziert und zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Sie werden unter der Posi-
tion ,Sonstige langfristige Verbindlichkeiten* ausgewiesen.

Derivative Finanzinstrumente und Absicherungsgeschafte
Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung des Zins- oder Wahrungsrisikos
eingesetzt, das mit den Aktivitdten des Konzerns verbunden ist.

Sémtliche derivative Finanzinstrumente werden zu ihrem beizulegenden Zeitwert ange-
setzt. Der Marktwert von Zinsswap-Vereinbarungen wird auf Grundlage von beobachtbaren
aktuellen Markt-Zinssatzen ermittelt. Grundlage fir die Ermittlung des Marktwertes von
Devisentermingeschaften bilden die Devisenterminkurse zum Bilanzstichtag fur die verblei-
bende Restlaufzeit.

Hedge Accounting wird bei derivativen Finanzinstrumenten angewendet, die Teil einer
Sicherungsbeziehung sind, die gemas IAS 39 als hoch wirksam eingestuft ist und fur die
die Voraussetzungen des IAS 39.88 erfillt sind.
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Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte (Cashflow-Hedges)

Der als hoch wirksam eingestufte Teil des Gewinns oder Verlusts aus dem Sicherungs-
instrument wird erfolgsneutral bilanziert. Dieser Gewinn oder Verlust passt letztlich den
Wert des abgesicherten Zahlungsflusses an, d.h. dass der Gewinn oder Verlust aus dem
Sicherungsinstrument erfolgswirksam erfasst wird, sobald das gesicherte Grundgeschaft
in der Bilanz berlicksichtigt oder erfolgswirksam ist. Der ineffektive Teil des Gewinns oder
Verlusts wird sofort erfolgswirksam erfasst.

Marktwert-Absicherungsgeschafte (Fair Value Hedges)

Der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsinstrument wird zusammen mit dem Gewinn
oder Verlust des gesicherten Vermogenswertes bzw. der gesicherten Verbindlichkeit (Under-
lying), der dem abgesicherten Risiko zuzurechnen ist, sofort erfolgswirksam erfasst. Bei
Gewinn oder Verlust des gesicherten Underlying wird sein Buchwert angepasst.

Absicherungen von Nettoinvestitionen (Hedges of a Net Investment)

in einen auslandischen Geschaftsbetrieb

Der effektive Teil des Gewinns oder Verlusts aus einem Sicherungsgeschaft, das als hoch
wirksame Absicherung eingestuft wird, wird unmittelbar im Eigenkapital erfasst. Er wird
zum Zeitpunkt der VerduBerung des auslandischen Geschéftsbetriebs erfolgswirksam
erfasst. Der ineffektive Teil des Gewinns oder Verlusts wird sofort erfolgswirksam erfasst.

Derivative Finanzinstrumente, die nicht Teil einer Sicherungsbeziehung sind

Gewinne oder Verluste aus derivativen Finanzinstrumenten, die nicht Teil einer hoch wirk-
samen Sicherungsbeziehung sind, werden sofort in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)

Die Eurex Clearing AG fungiert als zentraler Kontrahent und garantiert die Erflllung aller
Geschafte mit Futures und Optionen an den Eurex-Borsen (Eurex Deutschland und Eurex
Zurich AG). Ferner gewahrleistet sie als zentraler Kontrahent die Erfillung aller Geschafte
auf Eurex Bonds (Handelsplattform flir Anleihen) und auf Eurex Repo (Handelsplattform
fur Pensionsgeschafte) sowie die Erflllung bestimmter in Aktien an der Frankfurter Wert-
papierbdrse (FWB) abgeschlossener Borsengeschafte und bestimmter Kassamarktgeschafte
der Irish Stock Exchange. Des Weiteren garantiert die Eurex Clearing AG auch die Erfullung
aller OTC-Geschaéfte (,,over the counter”, d. h. auBerbdrslich), die in das Handelssystem
der Eurex-Borsen, Eurex Bonds, Eurex Repo, der FWB sowie der Irish Stock Exchange
eingegeben werden. Die Geschafte kommen hierbei nur zwischen der Eurex Clearing AG
und einem Clearingmitglied zustande.

Kassageschéfte in Aktien Uber den zentralen Kontrahenten werden gemas IAS 39.38
zum Erflllungstag angesetzt und zeitgleich ausgebucht.



Fur Produkte, die nach dem Mark-to-Market-Verfahren abgerechnet werden (Futures und
Optionen auf Futures), bucht die Eurex Clearing AG bdrsentaglich Gewinne und Verluste
aus offenen Positionen der Clearingteilnehmer. Durch die so genannte Variation Margin
werden Gewinne und Verluste der offenen Positionen, die durch Marktpreisverdnderungen
entstehen, taglich ausgeglichen. Der Unterschied zu anderen Margin-Arten besteht darin,
dass es sich hier nicht um eine zu hinterlegende Sicherheitsleistung, sondern um einen
taglichen Gewinn- und Verlustausgleich in bar handelt. Aus diesem Grund werden Futures
gemaB IAS 39.17 (a) und IAS 39.39 nicht in der Konzernbilanz ausgewiesen. Bei Optio-
nen auf Futures (Future-Style-Optionen) muss die Optionspramie in voller Hohe erst am
Ende der Laufzeit oder bei Auslibung bezahlt werden. Die Optionspramie wird in der Kon-
zernbilanz als Forderung und Verbindlichkeit zu ihrem beizulegenden Zeitwert zum Han-
delstag ausgewiesen.

So genannte klassische Optionen, fir die der Optionskaufer die Optionspramie in voller
Hoéhe beim Kauf der Option entrichten muss, werden zum beizulegenden Zeitwert in der
Konzernbilanz erfasst. Forward-Geschéfte in Anleihen mit festgelegten Zinssatzen werden
bis zum Erflllungstag als Derivate mit dem beizulegenden Zeitwert in der Konzernbilanz
erfasst. Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Repo-Geschaften werden als zu Han-
delszwecken gehalten eingestuft und zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Forderungen
und Verbindlichkeiten aus Variation Margins sowie in Geld zu erbringende Sicherheitsleis-
tungen, die am Bilanzstichtag ermittelt worden sind und erst am Folgetag gezahlt werden,
werden mit ihrem Nominalwert in der Konzernbilanz ausgewiesen.

Die in der Konzernbilanz angesetzten beizulegenden Zeitwerte basieren auf den taglichen
Abrechnungspreisen, die die Eurex Clearing AG nach in den Kontraktspezifikationen fest-
gelegten Regeln bestimmt und verdffentlicht (siehe auch die Clearingbedingungen der
Eurex Clearing AG).

Sicherheiten der Eurex Clearing AG in Geld oder Wertpapieren (Collateral)

Da die Eurex Clearing AG die Erfiillung aller gehandelten Kontrakte garantiert, hat sie ein
mehrstufiges Sicherheitssystem etabliert. Die zentrale Stiitze des Sicherheitssystems ist
die Ermittlung des Gesamtrisikos je Clearingmitglied (Margin), das durch Hinterlegung von
Sicherheiten in Barmitteln oder Wertpapieren (Collateral) abgedeckt wird. Dabei werden
die auf Basis aktueller Kurse errechneten Verluste und kinftige mogliche Kursrisiken bis
zum Zeitpunkt der nachsten Sicherheitsleistung abgedeckt.

Uber diese téaglich zu erbringenden Sicherheitsleistungen hinaus muss jedes Clearingmit-
glied Beitrage zum Clearingfonds leisten (siehe hierzu den Risikobericht im Konzernlage-
bericht). Sicherheiten in Geld werden in der Konzernbilanz unter der Position ,,Bardepots
der Marktteilnehmer” ausgewiesen, die korrespondierenden Betrage unter ,,Bankguthaben
mit Verflgungsbeschrankung®. Sicherheiten in Wertpapieren werden nach IAS 39.20 (b)
in Verbindung mit IAS 39.37 nicht beim Ulbertragenden Clearingmitglied ausgebucht. Da
die Ubertragung der Wertpapiere nicht die Bedingung fiir eine Ausbuchung erfiillt, werden
die Wertpapiere gemaB IAS 39 AG 34 nicht als Vermodgenswerte angesetzt.

Eigene Aktien

Die zum Bilanzstichtag im Bestand der Deutsche Borse AG befindlichen eigenen Aktien
werden direkt vom Konzerneigenkapital abgesetzt. Aus eigenen Aktien resultierende
Gewinne oder Verluste werden gemaB IAS 32.33 ergebnisneutral ausgewiesen. Die mit dem
Erwerb direkt in Zusammenhang stehenden Transaktionskosten werden als Abzug vom
Konzerneigenkapital (gemindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile) bilanziert.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Erfassen von Bewertungsanpassungen

Im Jahresiiberschuss werden erfasst: Anderungen der Bewertung von erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten und Schulden, die in

den Positionen ,Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéaft* sowie ,Verbindlich-
keiten aus dem Bankgeschaft* ausgewiesen werden; Bewertungsanpassungen der in den
sonstigen langfristigen und kurzfristigen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten ausgewie-
senen Derivate, die nicht Teil einer Sicherungsbeziehung sind; der Betrag der Ineffektivitat
bei Cashflow-Hedges; Bewertungsanpassungen bei Fair Value Hedges sowie Bewertungs-
anderungen bei Anteilen an assoziierten Unternehmen, die nicht erfolgsneutral im Eigen-
kapital erfasst werden.

Bewertungsanderungen bei den sonstigen langfristigen Wertpapieren, Ausleihungen und
zur VerauBerung verfligbaren finanziellen Vermégenswerten innerhalb der Forderungen und
Wertpapiere aus dem Bankgeschaft werden bis zu ihrer Realisierung oder bis zur Entste-
hung eines Wertminderungsaufwands im Konzerneigenkapital ausgewiesen; zu diesem
Zeitpunkt werden die zuvor im Konzerneigenkapital erfassten kumulativen Gewinne oder
Verluste in den Jahreslberschuss einbezogen.

Sonstige kurzfristige Vermogenswerte
Forderungen, sonstige Vermdgenswerte und liquide Mittel werden zum Nennbetrag ange-
setzt. Erkennbare Risiken sind durch angemessene Wertberichtigungen berlcksichtigt.

Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung umfassen Bardepots von Marktteilnehmern,
die Gber Nacht im Wesentlichen im Rahmen von Reverse Repurchase Agreements bei
Banken angelegt werden. Diese Geschafte werden als besicherte Termingelder ausgewie-
sen. Ferner werden unter diesem Posten liquide Mittel, die dem Clearstream-Teilkonzern
zuzurechnen sind, aus Mindestreserveverpflichtungen bei Zentralbanken ausgewiesen.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen werden geméaB IAS 19 nach dem Anwart-
schaftsbarwertverfahren (,Projected Unit Credit Method“) auf Basis versicherungsmathe-
matischer Gutachten bewertet. Dabei werden die Verpflichtungen unter Anwendung ver-
sicherungsmathematischer Verfahren bei vorsichtiger Einschatzung der relevanten Einfluss-
groBen jahrlich zum Bilanzstichtag bewertet. Die unter Berilcksichtigung steigender Léhne
und Gehélter zu erwartenden Versorgungsleistungen werden Uber die restliche Beschaf-
tigungszeit der Mitarbeiter verteilt. Als Berechnungsgrundlage dienen die allgemein aner-
kannten Richttafeln. In Deutschland werden die von Prof. Dr. Klaus Heubeck entwickelten
»Richttafeln 2005 G“ (Generationstafel) zugrunde gelegt.

Die Gruppe Deutsche Borse erfasst geméaB IAS 19.92 einen Teil der versicherungsmathe-
matischen Gewinne und Verluste als Ertrag bzw. Aufwand, wenn die kumulierten nicht
ergebniswirksamen versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste je Gesellschaft
und Plan am Ende des vorausgegangenen Berichtszeitraums per Saldo hoher waren als
10 Prozent des Barwertes der leistungsorientierten Verpflichtungen vor Abzug des Plan-
vermdgens oder 10 Prozent des beizulegenden Zeitwertes des Planvermdgens Uberstiegen.
Der so erfasste Teil der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste entspricht dem
zuvor ermittelten Unterschiedsbetrag, dividiert durch die voraussichtliche durchschnittlich
verbleibende Dienstzeit der Teilnehmer an den Altersversorgungsplanen.
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Die Altersversorgung flir Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungs-
plane sichergestellt, deren Einsatz in den einzelnen Landern variiert.

Fur die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse in Deutschland wurde zum 1. Juli 1999
ein Leistungsplan (,Deferred Compensation“) eingefiihrt. Seit Einfihrung wurden Neu-
zusagen grundsatzlich nur auf Grundlage dieses Leistungsplans getatigt; die zu diesem
Zeitpunkt noch bestehenden Altersversorgungswerke wurden zum 30. Juni 1999 fir neue
Mitarbeiter geschlossen. Mitarbeitern mit Pensionszusagen auf Grundlage der alten Versor-
gungsordnung wurde die Moglichkeit eingeraumt, unter Umwandlung ihrer alten Pensions-
anspriche an der Deferred Compensation teilzunehmen. Fir Mitglieder der Vorstande von
Konzerngesellschaften bestehen Einzelzusagen.

Fur leitende Angestellte in Deutschland wurde zum 1. Januar 2004 eine neue Regelung
fur die Altersversorgung beschlossen und umgesetzt. Die neue Versorgung orientiert sich
an der Leistung und nicht wie bisher ausschlieBlich am Versorgungsprinzip. An die Stelle
eines ruhegeldfahigen Einkommens als Rentenbasis trat ein Kapitalbausteinsystem. Dieses
basiert auf dem jahrlich zuflieBenden Einkommen aus Jahresfixgehalt und gezahlter variabler
Verglitung, sodass sich der persodnliche berufliche Erfolg auch in der spateren Rentenzah-
lung widerspiegelt. Die teilnehmenden Unternehmen stellen jedes Jahr einen Beitrag in
Hohe eines bestimmten Prozentsatzes dieses versorgungsfahigen Einkommens zur Verfi-
gung. Der Beitrag wird mit einem vom Alter abhangigen Kapitalisierungsfaktor multipliziert
und ergibt so den jahrlichen Kapitalbaustein. Die Summe der in den einzelnen Kalender-
jahren erworbenen Kapitalbausteine ergibt das Versorgungskapital, das bei Eintritt des Ver-
sorgungsfalls in eine lebenslange Rente umgerechnet wird. Seit 1. Juli 2006 wird diese
Zusage neuen leitenden Angestellten nicht mehr angeboten.

Die Mitarbeiter des Clearstream-Teilkonzerns in Luxemburg nehmen an separaten leis-
tungsorientierten Pensionsplanen teil.

Die Gruppe Deutsche Borse bedient sich zur Deckung der Pensionsverpflichtungen teilweise
externer Fonds. Der jahrliche Nettoversorgungsaufwand wird mit den erwarteten Ertragen
des Planvermogens der Fonds verrechnet. Die leistungsorientierten Verpflichtungen werden
mit dem Marktwert des Planvermdégens unter Beriicksichtigung noch nicht erfasster ver-
sicherungsmathematischer Gewinne und Verluste sowie noch nicht erfassten nachzuver-
rechnenden Dienstzeitaufwands verrechnet. Ferner sind die Pensionsverpflichtungen der
Gruppe Deutsche Borse zum Teil durch eine Riickdeckungsversicherung abgesichert. Der
Rickkaufswert dieser Rickdeckungsversicherung ist unter den sonstigen langfristigen
Vermogenswerten ausgewiesen.

Der leistungsorientierte Pensionsplan zu Gunsten der luxemburgischen Mitarbeiter des Teil-
konzerns Clearstream wird durch Barzahlungen an eine ,association d'épargne pension*
(ASSEP) gemaB luxemburgischem Recht finanziert. Die Beitrdge missen nicht die gesam-
ten Rickstellungen gemaB IAS 19 abdecken, wohl aber die Pensionsriickstellungen nach
luxemburgischem Recht.

Fur Mitarbeiter, die in Deutschland, Luxemburg, der Schweiz, Tschechien, GroBbritannien
oder den USA arbeiten, bestehen beitragsorientierte Pléane (,Defined Contribution Pension
Plans“). Zudem werden Zuschusse zu den privaten Rentenversicherungsfonds der Mit-
arbeiter bezahlt.
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Andere langfristige fallige Leistungen an Arbeitnehmer und Vorstande (Erwerbsunfahig-
keitsrente, Ubergangsgelder und Hinterbliebenenversorgung) werden ebenfalls nach dem
Anwartschaftsbarwertverfahren bewertet. Die versicherungsmathematischen Gewinne und
Verluste und ein nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand werden gemaB IAS 19.127 in
voller Hohe sofort erfasst.

Sonstige Riickstellungen

In den sonstigen Rickstellungen sind alle erkennbaren Risiken sowie ungewisse Verpflich-
tungen entsprechend IAS 37 in der Hohe ihres wahrscheinlichen Eintritts berlicksichtigt.
Eine Ruckstellung flr Restrukturierung wird nur dann angesetzt, wenn ein detaillierter,
formaler Restrukturierungsplan vorliegt und bei den Betroffenen eine gerechtfertigte Erwar-
tung geweckt worden ist, dass die RestrukturierungsmaBnahmen durch den Beginn der
Umsetzung des Plans oder die Anklindigung seiner wesentlichen Bestandteile den Betrof-
fenen gegenlber durchgefiihrt wird.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan) und Aktienoptionsprogramm
Der Group Share Plan und das Aktienoptionsprogramm werden gemaB IFRS 2 ,Anteils-
basierte Vergltung® bilanziert.

Group Share Plan

Die Kosten der den Mitarbeitern zu einem Abschlag gewahrten Aktien werden zum Zeit-
punkt der Gewahrung erfolgswirksam erfasst. Fur die gewahrten Optionen gelten die Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundséatze fur anteilsbasierte Vergltungstransaktionen, bei denen
die Deutsche Borse AG die Wahl zwischen Barausgleich oder Ausgleich durch Eigenkapital-
instrumente hat. Da eine Verpflichtung zum Ausgleich in bar zum Gewahrungsstichtag
nicht vorliegt, werden die Optionen wie aktienbasierte Vergltungstransaktionen mit Aus-
gleich durch Eigenkapitalinstrumente bilanziert. Die Optionen werden mit dem Fair Value
zum Gewdahrungsstichtag bewertet und Uber den Erdienungszeitraum von zwei Jahren
erfolgswirksam erfasst, wobei das Konzerneigenkapital entsprechend erhoht wird.

Im Rahmen der Tranche 2003 ist innerhalb des Erdienungszeitraums eine gegenwartige
Verpflichtung zum Barausgleich durch eine entsprechende Ankiindigung vor Beendigung
des Erdienungszeitraums entstanden. Aus diesem Grund werden die Optionen der Tranche
2003 in der Berichtsperiode wie anteilsbasierte Vergttungstransaktionen mit Barausgleich
bilanziert. Die Optionen werden mit dem jeweiligen Fair Value zum Bilanzstichtag bewertet
und erfolgswirksam erfasst.

Die Kosten der GSP-Aktien, deren Kauf den Mitarbeitern der US-amerikanischen Tochter-
gesellschaft International Securities Exchange Holdings, Inc. mit einem Abschlag gewéhrt
wird, werden zum Zeitpunkt der Gewahrung erfolgswirksam erfasst. Fir die gewahrten
GSP-Aktien gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze fir anteilsbasierte Ver-
glitungstransaktionen, bei denen die Deutsche Borse AG die Wahl zwischen Barausgleich
oder Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente hat. Da eine Verpflichtung zum Ausgleich
in bar zum Gewahrungsstichtag nicht vorliegt, werden die Optionen wie aktienbasierte
Vergutungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente bilanziert. Die GSP-
Aktien werden mit dem Fair Value zum Gewahrungsstichtag bewertet und Uber den Erdie-
nungszeitraum von ein bis drei Jahren erfolgswirksam erfasst, wobei das Konzerneigen-
kapital entsprechend erhéht wird.



Aktienoptionsprogramm

Fir die gewahrten Optionen gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze fir an-
teilsbasierte Vergutungstransaktionen mit Barausgleich. Die Kosten der Optionen werden
anhand eines Optionspreismodells (Fair Value-Bewertung) ermittelt.

Aktientantiemeprogramm (ATP)

Fir die gewahrten ATP-Aktien gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze fir
anteilsbasierte Verglitungstransaktionen, bei denen die Deutsche Borse AG die Wahl zwi-
schen Barausgleich oder Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente hat. Da eine Verpflich-
tung zum Ausgleich in bar zum Gewahrungsstichtag nicht vorliegt, werden die ATP-Aktien
wie aktienbasierte Vergutungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente
bilanziert. Die ATP-Aktien werden mit dem Fair Value zum Gewahrungsstichtag bewertet
und Uber den Erdienungszeitraum von drei Jahren erfolgswirksam erfasst, wobei das Kon-
zerneigenkapital entsprechend erhoht wird.

Latente Steuern

Die latenten Steuern werden entsprechend IAS 12 auf Basis der bilanzorientierten Methode
ermittelt. Temporéare Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz und dem Wert-
ansatz nach IFRS, die bei der kiinftigen Nutzung bzw. VerauBerung von Aktiva oder bei der
Erfallung von Verbindlichkeiten zu steuerlichen Be- oder Entlastungen flhren, werden der
Ermittlung der latenten Steuern zugrunde gelegt. Auf Differenzen, die aus dem erstmaligen
Ansatz eines Geschéfts- oder Firmenwertes entstehen, werden keine latenten Steuern
gebildet.

Die Abgrenzungen werden mit den Steuersatzen berechnet, die bei Umkehr der zeitlich
befristeten Unterschiede nach heutigen Verhaltnissen zu erwarten sind und die bis zum
Bilanzstichtag gliltig oder angekiindigt sind. Auf noch nicht genutzte steuerliche Verlust-
vortrage werden aktive latente Steuern nur in dem Umfang gebildet, in dem es wahr-
scheinlich ist, dass ein kiinftiges zu versteuerndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird.
Latente Steueranspriiche und Steuerschulden werden saldiert, wenn ein einklagbares
Recht zur Aufrechnung tatsachlicher Steuererstattungsanspriiche gegen tatsachliche Steu-
erschulden besteht und sie sich auf Ertragsteuern beziehen, die von der gleichen Steuer-
behorde erhoben werden.

Wahrungsumrechnung
GemanB IAS 21 werden Transaktionen in einer Fremdwahrung mit dem zum Zeitpunkt des
Geschéftsvorfalls gliltigen Wechselkurs umgerechnet.

Zum Bilanzstichtag werden monetére Bilanzposten in Fremdwéahrung zum Devisenkurs am
Bilanzstichtag bewertet und nicht monetare Bilanzposten, die zu ihren Anschaffungs- oder
Herstellungskosten bilanziert werden, zu historischen Wechselkursen. Nicht monetare, mit
ihrem beizulegenden Zeitwert bewertete Bilanzposten werden zum Stichtagskurs umge-
rechnet. Wahrungsdifferenzen werden, sofern keine Sicherungsgeschéfte abgeschlossen
wurden, als Aufwand oder Ertrag in der Periode erfasst, in der sie entstanden sind. Solche
Aufwendungen oder Ertrdge sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen oder Ertra-
gen enthalten. Sofern ein Sicherungsgeschaft in Form der Absicherung einer Nettoinves-
tition in einen auslandischen Geschéftsbetrieb abgeschlossen wurde, werden die Gewinne
und Verluste aus dem Sicherungsgeschéft, das als hoch wirksame Absicherung eingestuft
wird, im Eigenkapital erfasst.
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Konsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt gemaB IFRS 3 nach der Erwerbsmethode. Die identifi-
zierten Vermogenswerte, Schulden und Eventualschulden des erworbenen Unternehmens
werden zu ihren zum Erwerbszeitpunkt glltigen beizulegenden Zeitwerten angesetzt. Eine
positive Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem erworbenen Anteil am beizu-
legenden Nettozeitwert der Tochtergesellschaft wird als Geschaftswert bilanziert und zu
seinen Anschaffungskosten bewertet. Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Geschafts-
wert zu den Anschaffungskosten abzlglich kumulierter Wertminderungsaufwendungen
bewertet.

Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesellschaften werden
gegeneinander aufgerechnet. Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen Transaktio-
nen werden miteinander verrechnet. Zwischenergebnisse aus konzerninternen Lieferungen
und Leistungen werden eliminiert, ebenso die innerhalb der Gruppe ausgeschitteten Divi-
denden. Steuern auf Konsolidierungsvorgange werden dann abgegrenzt, wenn sich der ab-
weichende Steueraufwand in spateren Geschéftsjahren voraussichtlich wieder ausgleicht.

Auf Konzernfremde entfallende Anteile am Eigenkapital werden unter dem ,Ausgleichs-
posten flir Anteile anderer Gesellschafter” im Eigenkapital ausgewiesen. Sofern sie als
Lkindbares Instrument” einzustufen sind, werden sie unter der Position ,Sonstige lang-
fristige Verbindlichkeiten* ausgewiesen. Siehe hierzu weiter oben unter ,Finanzverbind-
lichkeiten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden®.

Die funktionale Wahrung der Deutsche Borse AG ist der Euro. Beteiligungen an Tochter-
unternehmen auBerhalb der EWU sowie das Eigenkapital der Beteiligungsunternehmen
werden zu historischen Wechselkursen umgerechnet. Vermdgenswerte und Schulden aus
Gesellschaften, deren funktionale Wahrung nicht der Euro ist, werden zum Stichtagskurs
in Euro umgerechnet. In Ubereinstimmung mit IAS 21 werden die Positionen der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung zu durchschnittlichen Wechselkursen umgerechnet. Daraus
resultierende Wahrungsdifferenzen werden erfolgsneutral in der Position ,,Angesammelte
Gewinne" eingestellt. Zum Zeitpunkt der VerduBerung eines Tochterunternehmens werden
die kumulativen Wahrungsdifferenzen, die bis zu dessen Entkonsolidierung in den ange-
sammelten Gewinnen erfasst wurden, im Konzernergebnis in der gleichen Periode erfasst,
in der auch der Gewinn oder Verlust aus der Entkonsolidierung erfasst wurde.

Folgende Wechselkurse zum Euro wurden angewandt:

Umrechnungskurse
Durchschnittlicher Durchschnittlicher Schlusskurs Schlusskurs
Kurs 2008 Kurs 2007 am 31.12.2008 am 31.12.2007
Schweizer Franken CHF 1,5602 1,6495 1,4888 1,6573
US-Dollar USD (US$) 1,5012 1,3911 1,4062 1,4713
Tschechische Kronen CZK 25,1561 27,7228 26,6629 26,5770

Britisches Pfund GBP (£) 0,8395 0,6972 0,9744 0,7362
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Geschéfts- oder Firmenwerte, die mit dem Erwerb eines auslandischen Geschéftsbetriebs
in Zusammenhang stehen, sowie jegliche am beizulegenden Zeitwert ausgerichtete Anpas-
sungen der Buchwerte der Vermdgenswerte und Schulden, die aus der Erstkonsolidierung
stammen, werden in der funktionalen Wahrung des auslandischen Geschaftsbetriebs ange-
geben und zum Stichtagskurs umgerechnet.

Schatzungen, Bewertungsunsicherheiten und Ermessensentscheidungen

Im Rahmen der Anwendung von Bilanzierungsgrundséatzen, beim Bilanzausweis und der
Erfassung von Ertragen und Aufwendungen muss der Vorstand Ermessensentscheidungen
und Schatzungen vornehmen. Die geschatzten Betrage kdnnen von den tatsachlichen
abweichen. Die Betrage werden daher retrospektiv angepasst, sofern sie friihere Perioden
betreffen.

Erlauterung 13 enthalt Informationen zu den getroffenen Annahmen im Rahmen der jahr-
lichen Wertminderungspriifung der aktivierten Geschéfts- oder Firmenwerte und der imma-
teriellen Vermdgenswerte mit unbegrenzter Nutzungsdauer. Hierbei dienen die jeweiligen
Unternehmensplanungen als Basis fur die Beurteilung der Wertminderung. Im Rahmen
dieser Planungen werden Annahmen Uber die kinftige Ertrags- und Aufwandsentwicklung
der Zahlungsmittel generierenden Einheiten getroffen. Sofern die tatsachliche Entwicklung
hinter diesen Annahmen zurtickbleibt, kdnnen sich Anpassungen ergeben.

Im Rahmen der Bilanzierung von Pensionsriickstellungen und ahnlichen Verpflichtungen
mussen bestimmte versicherungsmathematische Annahmen (z. B. Diskontierungszinssatz,
Fluktuationsrate) getroffen werden, um deren Wert zu ermitteln (siehe auch weiter oben).
Erlauterung 25 zeigt die Barwerte der Verpflichtungen zum jeweiligen Bilanzstichtag. Diese
Werte kdnnen sich z. B. aufgrund veranderter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen erheb-
lich andern und damit einen wesentlichen Effekt auf die bisher gebildeten Rickstellungen
haben. Dieser Effekt wird jedoch durch die Anwendung der Korridormethode gemildert.

Erlauterung 46 enthalt Angaben zum Bewertungsmodell fiir die Optionen. Sofern die
Schéatzungen der eingehenden Bewertungsparameter von den tatsachlichen Werten abwei-
chen, die zum Zeitpunkt der Austibung der Optionen vorliegen, sind Anpassungen erforder-
lich, die bezogen auf die aktienbasierten Vergltungstransaktionen mit Barausgleich in der
jeweiligen Berichtsperiode in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden.

Ferner wird im Rahmen der Bildung von Drohverlustrickstellungen fir Mietaufwendungen
die wahrscheinliche Inanspruchnahme geschatzt (siehe Erlauterung 27). Bei der Bildung
von personalbezogenen Restrukturierungsriickstellungen wurden bestimmte Annahmen,
z.B. Uber Fluktuationsrate, Diskontierungssatz und Gehaltstrends, getroffen. Sofern die tat-
sachlichen Werte von diesen Annahmen abweichen, kdnnen sich Anpassungen ergeben.
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

4. Umsatzerlose

Zusammensetzung der externen Umsatzerlose pro Segment

2008 2007
Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Handelserlose 187,3 199,0
Clearing- und Abwicklungserlose 97,4 1151
Scoach-Handelserlése 55,7 37,6
Parkett-Handelserlose 34,1 53,7
Listingerlose 12,2 13,0
Kooperationserlose 8,4 14,3
Sonstige Umsatzerlése 4.3 2,3
399,4 435,0
Eurex
Erlése aus Aktienindexderivaten 450,0 367,8
Erlése aus Zinsderivaten 211,1 251,6
Erlose aus Aktienderivaten 58,6 53,4
Erlése aus US-Optionen (ISE) 176,6 0
Sonstige Umsatzerlose 113,8 41,1
1.010,1 713,9
Clearstream
Depotverwahrungserlése 459,1 466,2
Transaktionserlése 140,2 165,1
Erlése aus Global Securities Financing 83,5 55,4
Sonstige Umsatzerldse 86,5 81,5
769,3 768,2
Market Data & Analytics
Kursvermarktungserlése 142,6 130,2
Sonstige Umsatzerlése 38,0 38,1
180,6 168,3
Information Technology
Erlése aus Systembetrieb 86,1 88,5
Erlése aus Systementwicklung 9,6 11,3
95,7 99,8
Summe 2.455,1 2.185,2
davon Gruppe Deutsche Bérse ohne ISE 2.213,9 2.185,2

davon ISE 241,2 0




Die Umsatzerldse von Xetra und Eurex bestehen hauptséachlich aus Handels- und Clearing-
erlosen, die bei Xetra als Entgelt pro ausgefiihrter Order und abhangig vom Orderwert bzw.
bei Eurex pro Kontrakt in Rechnung gestellt werden. Die Handels- und Clearingerlose des
Segments Eurex entsprechen vertragsgemaB 85 Prozent der von der Eurex Clearing AG in
Rechnung gestellten Transaktionsentgelte. Die verbleibenden 15 Prozent werden an die
SIX Swiss Exchange AG weitergeleitet und sind nicht im Konzernabschluss der Gruppe
Deutsche Borse enthalten.

In der Tarifstruktur fir den Handel auf dem elektronischen Xetra-System wurde zum 1. Sep-
tember 2008 ein neues Preismodell in Verbindung mit differenzierten Servicepaketen fiir
das Clearing eingeflihrt: Zusatzlich zum bisherigen umfassenden und kiinftig ,Full Service"
genannten Angebot gibt es nun auch einen ,Basic Net Service” und einen ,Extended Net
Service“. Je nach gewahltem Service kann dies in der Spitze fiir die Clearingteilnehmer
einen Kostenvorteil von bis zu 40 Prozent bedeuten. Der Riickgang der Segmenterlése um
8 Prozent auf 399,4 Mio. € (2007: 435,0 Mio. €) erklart sich groBtenteils aus der riick-
ldufigen Entwicklung der Xetra-Handelserldse sowie der Clearing- und Abwicklungserldse.
Ursache hierfiir ist das um 12 Prozent auf 2.149,0 Mrd. € (2007: 2.443,0 Mrd. €) ge-
sunkene Xetra-Handelsvolumen. Des Weiteren reduzierten sich die Parkett-Handelserlose,
bedingt durch riicklaufige Parkett-Handelsvolumina, um 36 Prozent.

Der starke Anstieg der Umsatzerldse von Eurex um 42 Prozent auf 1.010,1 Mio. € (2007:
713,9 Mio. €) resultiert groBtenteils aus der Vollkonsolidierung des Teilkonzerns ISE, der
239,8 Mio. € zu den Umsatzerlosen beisteuert. Bereinigt um den Beitrag der ISE, verbleibt
ein organisches Wachstum von 8 Prozent auf 770,3 Mio. €. Dieses erklart sich aus der
um 14 Prozent gestiegenen Anzahl gehandelter Kontrakte (ohne US-Optionen der ISE).
Das im Vergleich zum Volumenwachstum niedrigere Erldswachstum ergibt sich aus volu-
menabhangigen Rabattstaffeln (beispielsweise bei den Indexprodukten) und dem verénder-
ten Produktmix.

Die Umsatzerldse des Segments Clearstream liegen mit 769,3 Mio. € (2007:

768,2 Mio. €) auf Vorjahresniveau. Obwohl der durchschnittliche Wert der verwahrten
Wertpapiere leicht um 1,3 Prozent auf 10,6 Bio. € (2007: 10,5 Bio. €) gestiegen ist,
gingen die Depotverwahrungserldose um 2 Prozent zurlick. Dies resultiert groBtenteils aus
der volumenabhéngigen Preisstaffel, die flr steigende Volumina sinkende Durchschnitts-
preise ansetzt. Die Transaktionserlose fielen um 15 Prozent; Ursache hierfir ist die um

7 Prozent auf 114,3 Mio. gesunkene Zahl der Transaktionen (2007: 123,1 Mio.) infolge
der globalen Finanzkrise. Die Erlose im Geschéftsbereich Global Securities Financing stie-
gen um 51 Prozent auf 83,5 Mio. € (2007: 55,4 Mio. €). Dies ist auf die deutlich héhe-
ren Volumina in der Wertpapierleihe und im ASLplus-Service zurlickzufiihren, bei dem die
Clearstream Banking S.A. als Principal fungiert und zwischen Ver- und Entleiher tritt.
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Im vergangenen Jahr stiegen die Umsatzerlose von Market Data & Analytics um 7 Prozent
auf 180,6 Mio. € (2007: 168,3 Mio. €). Den GroBteil der Umsatzerldse erzielt das Seg-
ment mit der Vermarktung von Kursinformationen. Die sonstigen Erlose stammen v.a. aus

Lizenzeinnahmen fir Indizes und Lieferungen von Wertpapierinformationen.

Information Technology entwickelt und betreibt Systeme fiir konzerninterne und externe

Kunden. Die externen Umsatzerlose fielen um 4 Prozent auf 95,7 Mio. € (2007:

99,8 Mio. €).

5. Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

Zusammensetzung der Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

2008 2007
Mio. € Mio. €
Kredite und Forderungen 396,3 382,2
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -199,9 -186,5
Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte 25,0 28,5
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte
oder finanzielle Verbindlichkeiten:
Zinsertrage 17,0 11,9
Zinsaufwendungen -19,3 -7,0
Zinsertrage — Zinsswaps — Cashflow-Hedges 45,0 37,3
Zinsertrage — Zinsswaps — Fair Value Hedges 8,6 8,1
Zinsaufwendungen — Zinsswaps — Cashflow-Hedges -28,9 -36,4
Zinsaufwendungen — Zinsswaps — Fair Value Hedges -7,0 -7,3
Summe 236,8 230,8

Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft stiegen um 3 Prozent auf 236,8 Mio. €.

Die Nettozinsertrage aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finan-
ziellen Vermogenswerten oder finanziellen Verbindlichkeiten resultieren aus zu Handels-

zwecken gehaltenen Derivaten.



6. Aktivierte Eigenleistungen

Die aktivierten Eigenleistungen betreffen ausschlieBlich Entwicklungskosten fiir selbst erstellte
Software. Es handelt sich in den einzelnen Segmenten um folgende Systeme oder Projekte:

Forschungs- und Entwicklungskosten

Gesamtaufwand fir
Softwareerstellung

davon aktivierte
Eigenleistungen

2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Software 11,2 15,8 6,1 9,7
CCP-Releases” 4,7 3,8 2,2 2.3
15,9 19,6 8,3 12,0
Eurex
Eurex-Software 24,3 27,8 14,4 14,4
Global Trading System 8,7 0 6,2 0
CCP-Releases” 0 0,3 0 0
33,0 28,1 20,6 14,4
Clearstream
Collateral Management, Settlement and Strategic 34,1 50,2 5,8 6,7
Custody 16,0 16,3 0,8 0,7
Connectivity 10,5 6,7 1,1 0
Investment Funds 7,3 4.4 1,5 1,4
67,9 77,6 9,2 8,8
Market Data & Analytics
CEF Daten-Feeds 5,3 3,4 0 0
Andere 0,3 19 0,3 1,7
5,6 5,3 0,3 1,7
Information Technology
Andere 1,1 1,7 0 0
1,1 1,7 0 0
Summe aller Segmente 123,5 132,3 38,4 36,9
abzuglich Zwischengewinne -20,6 -21,0 -10,4 -11,8
Summe 102,9 111,3 28,0 25,1

1) CCP-Releases umfassen die Systeme Equity Central Counterparty, CCP, FI-CCP, ISE-CCP und Integrated Clearer, die aus einem gemeinsamen
Projekt heraus gesteuert werden. Die Entwicklungskosten wurden entsprechend der Inanspruchnahme von Ressourcen den Segmenten Xetra

und Eurex zugeordnet.
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/. Sonstige betriebliche Ertrage

Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Ertrage

2008 2007
Mio. € Mio. €
Ertrage aus Geschaftsbesorgung 33,2 35,9
Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen 9,4 15,0
Ertrage aus Wéhrungsdifferenzen 9,2 11,4
Mietertréage aus Untervermietung 8,1 9,2
Ertrage aus dem Verkauf von Gebduden und
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0 120,6
Ertrage aus dem Verkauf von zur VerauBerung gehaltenen Grundstlicken 0 9,4
Mietertrage aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0 8,0
Ubrige 6,8 13,9
Summe 66,7 223,4
davon Gruppe Deutsche Borse ohne ISE 57,3 223,4
davon ISE 9,4 0

Die Ertrage aus Geschaftsbesorgung stammen Uberwiegend aus dem Betrieb des Termin-
marktes Eurex Zirich fir die SIX Swiss Exchange AG.

Die Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen in Hohe von 9,4 Mio. € resultieren aus
der Auflosung eines Joint Venture zwischen der ISE Ventures, LLC und der kanadischen
TSX Group Inc. Im Vorjahr waren darin die Ertrage aus der VerauBerung der Anteile an
der International Index Company Ltd. enthalten.

Zu den Mietertragen aus Untervermietung siehe Erlauterung 45.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen u.a. Kooperations- und Schulungs-

erlose, den Mitarbeiteranteil flir Firmenwagen sowie Bewertungskorrekturen.

8. Personalaufwand

Zusammensetzung des Personalaufwands

2008 2007

Mio. € Mio. €

Loéhne und Gehélter 363,9 508,1
Soziale Abgaben und Aufwendungen flir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 57,5 58,1
Summe 421,4 566,2
davon Gruppe Deutsche Borse ohne ISE 370,9 566,2
davon ISE 50,5 0

Der Aufwand fiir Lohne und Gehalter sank 2008 um 28 Prozent auf 363,9 Mio. € (2007:
508,1 Mio. €). Ursache dafiir sind mehrere Effekte: Der Aufwand fir Mitarbeiterbeteili-
gungs-, Aktienoptions- und Aktientantiemeprogramme sank aufgrund der ricklaufigen
Kursentwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG (siehe hierzu auch Erlauterung 46)
auf 9,1 Mio. € (2007: 156,8 Mio. €). Zusatzlich wurden 2007 im Rahmen des Restruk-
turierungs- und Effizienzprogramms Ruckstellungen im Personalaufwand in Hoéhe von



41,3 Mio. € gebildet. Ein gegenlaufiger Effekt sind die erstmals im Geschaftsjahr 2008

enthaltenen Lohne und Gehalter des Teilkonzerns ISE in Hohe von 46,0 Mio. €.

Die sozialen Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und Unterstitzung sind um
1 Prozent auf 57,5 Mio. € (2007: 58,1 Mio. €) gefallen. Davon entfielen 24,0 Mio. €
(2007: 22,1 Mio. €) auf Zahlungen fur beitragsorientierte Versorgungsplane. Zu den leis-

tungsorientierten Versorgungspldanen siehe Erlduterung 25.

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen

2008 2007

Mio. € Mio. €

Kosten fur IT-Dienstleister und sonstige Beratung 128,1 117,2
Raumkosten 74,5 59,9
EDV-Kosten 54,7 46,5
Kursvermarktungskosten 51,3 43,0
Nicht abzugsfahige Vorsteuer 45,1 41,2
Kommunikationskosten (inklusive Netzwerkkosten) 26,9 27,0
Werbe- und Marketingkosten 23,8 23,2
Aufwendungen aus Geschéftsbesorgungsvertragen 22,6 23,3
Reise-, Bewirtungs- und Reprasentationsaufwendungen 19,3 16,5
Aufwand flr Liquiditatsbereitstellung: Scoach 15,1 0
Versicherungen, Beitrage und Geblhren 14,2 14,9
Umsatzbezogene Kosten der ISE 12,7 0
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 12,0 10,9
Xontro-Systembetrieb 10,6 15,5
Aufwendungen aus Wahrungsdifferenzen 6,5 2,1
Wertberichtigung und Ausbuchung von Forderungen 5,9 1,3
Vergiitung des Aufsichtsrats 4,1 5,8
An Nasdag OMX Group, Inc. zu entrichtende Entgelte 2,5 3,7
Porto und Beforderungskosten 2,0 2,0
Mieten und Leasing (ohne EDV und Gebaude) 2,0 1,8
Birobedarf 2,0 1,6
Ubrige 11,8 12,3
Summe 547,7 469,7
davon Gruppe Deutsche Borse ohne ISE 497,8 469,7
davon ISE 49,9 0

Die Kosten flr IT-Dienstleister und sonstige Beratung betreffen im Wesentlichen Aufwen-
dungen im Zusammenhang mit der Entwicklung von Software. Eine Analyse der Entwick-
lungskosten ist in Erlauterung 6 ausgewiesen. Ferner enthalten diese Kosten Aufwendun-
gen flr strategische und rechtliche Beratungsdienstleistungen sowie fur Prifungstatig-

keiten.
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Fir den Konzernabschlusspriifer, KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Berlin, wur-
den im Berichtsjahr Honorare als Aufwand gemaB § 314 Abs. 1 Nr. 9 HGB fur folgende
Leistungen erfasst:

Zusammensetzung der Abschlusspriferhonorare

2008 2007

Mio. € Mio. €
Abschlussprifung 1,3 1,7
Steuerberatungsleistungen 0,5 1,0
Sonstige Bestatigungs- oder Bewertungsleistungen 0,1 0,1
Sonstige Leistungen 0,5 1,7
Summe 2,4 4.5

Der Riickgang der Abschlusspriifungskosten im Berichtsjahr ergibt sich u.a. aus den im
Vorjahr angefallenen Kosten aufgrund der ISE-Akquisition und der hoheren Anforderungen
des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (TUG). Die gesunkenen Aufwendungen

flr Steuerberatungsleistungen resultieren aus der geringeren Projekttatigkeit im Geschafts-
jahr 2008.

Raumkosten betreffen hauptsachlich die Kosten fiir das Bereitstellen von Biroflachen. Darin
enthalten sind Mieten, Instandhaltung, Bewachung, Energie, Reinigung sowie sonstige
Raumkosten. Der Anstieg lasst sich groBtenteils auf die seit dem Geschaftsjahr 2008 in
Luxemburg angemieteten Gebadude, die Vollkonsolidierung des Teilkonzerns ISE sowie den
Umzug nach Eschborn zurlickzufthren.

EDV-Kosten enthalten die Kosten flr Miete, Leasing und Wartung von Hard- und Software.
Der Anstieg gegeniber dem Vorjahr resultiert aus der Vollkonsolidierung des Teilkonzerns
ISE (10,6 Mio. €).

Kursvermarktungskosten sind Betrage, die fur Daten und Informationen von anderen Bor-
sen bezahlt werden. Aufgrund der positiven Mengenentwicklung der Indexlizenzen (Eurex)
und der Vollkonsolidierung der ISE ist hier ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen.

Die nicht abzugsfahige Vorsteuer ist im Wesentlichen eine Folge der umsatzsteuerfreien
Handels- und Clearingentgelte aus dem Segment Eurex sowie der umsatzsteuerfreien
Dienstleistungsentgelte im Zahlungsverkehr.

Die Kommunikationskosten enthalten die Kosten fir das Teilnehmernetzwerk, das SWIFT-
Netzwerk und die Telefonentgelte.

Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen enthalten die Kosten der SIX Swiss
Exchange AG, die Dienstleistungen fiir den Teilkonzern Eurex und die Scoach Schweiz AG
erbringt.

Infolge der zunehmenden Internationalisierung der Gruppe Deutsche Bérse (Clearstream
Operations Prague s.r.o., Deutsche Borse Services s.r.o., ISE) stiegen die Reise-, Bewir-
tungs- und Repréasentationsaufwendungen.



Im Berichtsjahr wurde der Scoach-Handel auf Xetra Uberfiihrt. Fiir das permanente Bereit-
stellen von Liquiditat erhalten die Spezialisten (von Scoach beauftragte Handelsteilnehmer,

die fortlaufend verbindliche Quotes stellen) Entgelte, die im Segment Xetra als umsatzab-
hangige Kosten, denen Erldse in gleicher Hohe gegenliberstehen, ausgewiesen werden.
2008 fielen hierfliir 15,1 Mio. € an.

Im Berichtsjahr fielen im Teilkonzern ISE Aufwendungen in Hohe von 12,7 Mio. € fur
Indexlizenzen und SEC-Geblhren an.

Die Kosten fur den Xontro-Systembetrieb liegen aufgrund der riicklaufigen Volumenent-
wicklung im Berichtsjahr unter den Vorjahreskosten.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen u.a. aus Lizenzentgelten,
Spenden, Nebenkosten des Geldverkehrs, Kosten aus Fehlbearbeitung, Aufwendungen
fur Instandhaltung, Fremdarbeiten sowie Verlusten aus dem Abgang von langfristigen
Vermogenswerten.

10. Beteiligungsergebnis

Zusammensetzung des Beteiligungsergebnisses

2008 2007

Mio. € Mio. €
At-Equity-Ergebnis assoziierter Unternehmen
European Energy Exchange AG 3,3 2,0
BrainTrade Gesellschaft fir Borsensysteme mbH 0 0,8
STOXX Ltd. 3,4 0,4
International Index Company Ltd. 0 0,1
Summe Ertrage” aus At-Equity-Bewertung 6,7 3,3
U.S. Futures Exchange LLC 0 -7,8
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG -0,1 -0,3
The Clearing Corporation Inc. -1,1

Andere -0,5

Summe der negativen Erfolgsbeitrage” aus

At-Equity-Bewertung assoziierter Unternehmen -1,7 -8,1

Dividenden assoziierter Unternehmen

STOXX Ltd. 9,5 7,9
BrainTrade Gesellschaft fir Borsensysteme mbH 0,6 0,6
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG 0,1 0,3
International Index Company Ltd. 0 0,2
Summe Dividendenertrage assoziierter Unternehmen 10,2 9,0
Ergebnis assoziierter Unternehmen 15,2 4,2
Ergebnis anderer Unternehmen -9,4 0,7
Beteiligungsergebnis 5,8 4,9

1) EinschlieBlich Wertberichtigungen (siehe Erlauterung 15)
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Das Ergebnis anderer Unternehmen enthalt Wertminderungsaufwendungen fir Beteiligun-
gen, die zur VerduBerung verfligbar gehalten werden, in Héhe von 10,0 Mio. € (2007:
0 Mio. €) sowie Dividenden in Héhe von 0,6 Mio. € (2007: 0,7 Mio. €).

Das Ergebnis aus der VerduBerung von Beteiligungen ist unter den sonstigen betrieblichen

Ertragen ausgewiesen.

11. Finanzergebnis

Zusammensetzung der Finanzertrage

2008 2007

Mio. € Mio. €
Zinsen aus Reverse Repurchase Agreements der Kategorie ,Kredite und Forderungen® 166,7 94,7
Zinsen aus Bankguthaben der Kategorie ,Kredite und Forderungen® 46,2 28,3
Ertrage aus zur VerauBerung verfligbaren Wertpapieren 0,3 0,4
Sonstige Zinsen und zinsdhnliche Ertrage 0,7 1,1
Zinsdhnliche Ertréage aus zu Sicherungszwecken gehaltenen Derivaten 2,5 0
Zinséhnliche Ertrage aus der Neubewertung von
zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten 2,1 0,1
Zinséhnliche Ertrage aus langfristigen Forderungen 0,9 1,7
Ertrage aus Wahrungsdifferenzen 18,2 0
Summe 237,6 126,3

Aufgrund der konservativen Anlagepolitik der Gruppe Deutsche Borse und der ricklaufigen
Zinssatze — beispielsweise betrug das Zinsniveau in den Wahrungsraumen des US-Dollars
und des Schweizer Franken im vierten Quartal 2008 nahezu null — stiegen die sonstigen
Zinsen und zinsahnlichen Ertrage sowie die Zinsen aus Reverse Repurchase Agreements
mit 77 Prozent nur unterproportional zur Entwicklung der durchschnittlichen Volumina der
Bardepots, die bei der Eurex Clearing AG hinterlegt sind (+175 Prozent).

Zusammensetzung der Finanzaufwendungen

2008 2007

Mio. € Mio. €
Auf die Bardepots der Eurex-Teilnehmer gezahlte Zinsen 166,8 87,9
Zinsen auf langfristige Ausleihungen” 60,8 17,4
Zinsen fir kurzfristige Verbindlichkeiten®” 37,3 4,5
Zinsahnlicher Aufwand aus Wahrungsdifferenzen aus Verbindlichkeiten” 3,0 0
Transaktionskosten fir langfristige Verbindlichkeiten® 0,9 0
Folgebewertung von zu Handelszwecken gehaltenen Derivaten 0,8 2,3
Zinsahnliche Aufwendungen fir zu Sicherungszwecken gehaltene Derivate 5,6 0,9
Sonstige Kosten 1,9 2,7
Sonstige Zinsen und zinsahnliche Aufwendungen 0 1,7
Summe 277,1 117,4

1) Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet



Aus den oben genannten Griinden sind die auf die Bardepots der Eurex-Teilnehmer gezahl-
ten Zinsen gestiegen. Die Zinsen auf langfristige Ausleihungen stiegen aufgrund der Emis-
sion von Euro- und US-Dollar-Senior-Anleihen sowie einer Hybridanleihe, mit der die
Deutsche Borse AG im Juni und Juli 2008 die kurzfristige Briickenfinanzierung fur die ISE-
Akquisition abloste (siehe Erlauterung 28). Die Zinsen auf kurzfristige Verbindlichkeiten
enthalten 29,6 Mio. € (2007: 2,7 Mio. €) fur die Zwischenfinanzierung des Erwerbs der
ISE sowie 6,8 Mio. € flr das Commercial Paper-Programm. Die sonstigen Zinsen und der
zinsahnliche Aufwand enthalten Uberwiegend Zinsaufwendungen auf Steuern, die sonsti-
gen Kosten enthalten Bereitstellungsprovisionen fur Kreditlinien.

12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Zusammensetzung der Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (Hauptbestandteile)

2008 2007
Mio. € Mio. €

Tatsédchliche Ertragsteuern auf das Ergebnis:
des laufenden Jahres 450,3 459,7
aus friiheren Jahren -2,2 -4,7
Latenter Steuerertrag auf laufende temporéare Differenzen -29,5 -15,1
Summe 418,6 439,9

Um die latenten Steuern fir die deutschen Gesellschaften zu berechnen, wurden im
Berichtsjahr Steuersatze von 26 bis 32 Prozent (2007: 32 Prozent) verwendet. Diese
berlicksichtigten die Gewerbeertragsteuer mit Hebesatzen von 460 und 280 Prozent
(2007: 460 Prozent) auf den Steuermessbetrag von 3,5 Prozent (2007: 3,5 Prozent),
die Korperschaftsteuer mit 15 Prozent (2007: 15 Prozent) und den Solidaritétszuschlag
von 5,5 Prozent (2007: 5,5 Prozent) auf die Korperschaftsteuer.

Fur die Luxemburger Gesellschaften wurde ein Steuersatz von 28,59 Prozent (2007:
29,63 Prozent) verwendet. Dieser berlcksichtigt die Gewerbeertragsteuer mit einem Satz
von 6,75 Prozent (2007: 6,75 Prozent) und die Korperschaftsteuer mit einem Satz von
22 Prozent (2007: 23 Prozent).

Fur die Gesellschaften in GroBbritannien, Portugal, der Schweiz, Spanien, Tschechien und
den USA wurden Steuersatze von 21 bis 45 Prozent angewandt.

Die folgende Ubersicht weist die Wertansétze der aktiven und passiven Bilanzposten fiir
latente Steuern sowie die damit im Zusammenhang stehenden erfolgswirksamen und
erfolgsneutralen Steueraufwendungen aus.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Zusammensetzung der latenten Steuern

Latente Waéhrungs-  Latenter Erfolgsneutraler

Steueranspriiche Latente Steuerschulden differenz Steueraufwand/(-ertrag)  Steueraufwand/(-ertrag)

T T I 1 |

2008 2007 2008 2007 2008 2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Pensionsrickstellungen und
ahnliche Verpflichtungen 9,0 8,3 0 0 0 -0,7 0,5 0 0
Sonstige Riickstellungen 12,8 16,3 -2,1 -11,2 -0,7 -4,9 -11,1 0 0
Verzinsliche Verbindlichkeiten 0 0 -2,0 0 0 2,0 0 0 0
Immaterielle Vermdgenswerte 1,4 2,2 -12,8 -16,17 0 -25 -8,7 0 0
Immaterielle Vermdgenswerte
aus Kaufpreisallokation ISE 0 -585,2 -578,4%% 26,7 -19,9 0 0
Anlagevermégen 0 -2,6 -5,6% -0,3 -2,7 0
Wertpapiere 0 -7,1 -3,3 0 1,3 0,4 2,5 -0,9
Sonstige langfristige
Vermogenswerte 0 0 -1,2 -0,7 0 0,5 0 0 0
Sonstige 0,3 0,3 -0,2 -3,1% 0 -2,6° 3,8 0 0,7
Wéhrungsdifferenzen 0 13,4 -7.4 0 0 0 0 20,89 -13,4°9
Bruttowert 23,5 40,5 -620,6 -618,4 25,7 -29,5 -15,1 23,3 -13,6
Saldierung der latenten Steuern -20,0 -23,3 20,0 23,3 - 0 - - -
Summe 3,5 17,2 -600,6 -595,1 - -29,5 -15,1 23,3 -13,6

1) Davon — 0,6 Mio. € aus Anderungen im Konsolidierungskreis

2) Aus Anderungen im Konsolidierungskreis
3) Anpassung aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes (siehe hierzu auch Erlauterung 2)
4) Dagegen verrechnet wurden 0,4 Mio. € aus Anderungen im Konsolidierungskreis.
5) Davon wurden 0,3 Mio. € (2007: 1,0 Mio. €) gegen ,Angesammelte Gewinne" verrechnet.

6) Separater Ausweis unter ,Angesammelte Gewinne“ (siehe auch Konzern-Eigenkapitalentwicklung)

Die erfolgsneutralen Anderungen betreffen latente Steuern auf Anderungen in der Bewer-
tung von Finanzanlagen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden (siehe auch
Erlauterung 23). Darlber hinaus wurden direkt in den ,Angesammelten Gewinnen“ latente
Steuern auf die im Zusammenhang mit dem Aktienrlickkauf angefallenen Transaktions-
kosten sowie auf Personalkosten in Zusammenhang mit der Austibung von Mitarbeiter-
optionen erfasst.

9,3 Mio. € (2007: 8,6 Mio. €) der latenten Steueranspriiche und 570,7 Mio. € (2007:
608,8 Mio. €) der latenten Steuerschulden haben eine voraussichtliche Restlaufzeit von
iber einem Jahr.



Fur Steuern auf kinftige Dividenden, die unter Umstéanden aus den Gewinnriicklagen von
Tochter- und assoziierten Unternehmen gezahlt werden, wurden keine passiven latenten
Steuern ausgewiesen. GemalB § 8b Abs. 5 Kdrperschaftsteuergesetz (KStG) sind 5 Prozent
aller Dividenden und ahnlichen Einkiinfte bei deutschen Kapitalgesellschaften als steuer-
pflichtig zu behandeln.

Zudem wurde keine aktive latente Steuer auf die temporare Differenz in Hohe von
86,9 Mio. € (2007: 86,9 Mio. €) aus dem Absicherungsgeschaft zum Kauf der ISE-
Beteiligung angesetzt.

Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand

2008 2007

Mio. € Mio. €
Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Ergebnis vor Steuern 470,0 543,8
Steuerlich unwirksame Verlustvortrage 0 0,5
Steuermehrungen aufgrund sonstiger steuerlich nicht abzugsfahiger Aufwendungen 6,0 6,6
Auswirkungen aufgrund unterschiedlicher Steuersatze -20,2 -48,3
Steuerminderung aufgrund von Dividenden sowie der VerduBerung von Beteiligungen -30,1 -52,1
Sonstige -4,9 -5,9
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fiir das laufende Jahr 420,8 4446
Ertragsteuern aus fritheren Jahren -2,2 -4,7
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 418,6 4399

Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern mit dem
fir das Jahr 2008 in Deutschland angenommenen Gesamtsteuersatz der Gruppe von
32 Prozent (2007: 40,14 Prozent) multipliziert.

Zum Ende des Berichtsjahres bestanden aufgelaufene noch nicht genutzte steuerliche
Verluste von 144,2 Mio. € (2007: 101,6 Mio. €), flir die keine aktiven latenten Steuer-
abgrenzungen gebildet wurden. 2008 wurden steuerliche Verluste in Héhe von 8,8 Mio. €
(2007: 2,1 Mio. €) geltend gemacht.

Die Verluste kénnen in Deutschland unter Bertcksichtigung der Mindestbesteuerung, in
Luxemburg und GroBbritannien nach derzeitigem Recht zeitlich unbefristet vorgetragen wer-
den. Die Verluste in sonstigen Landern kénnen bis zu 20 Jahre lang vorgetragen werden.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz

13. Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte

Geleistete Andere
Anzahlungen immaterielle
Erworbene  Selbst erstellte  Geschafts- oder und Anlagen Vermébgens-
Software Software Firmenwerte im Bau” werte Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2007 249,0 659,2 1.077,4 14,3 0 1.999,9
Anderungen im Konsolidierungskreis? 13,4 20,8 867,2% 0,3 1.326,6 2.228,3
Zugange 9,9 9,2 0 15,9 0,2 35,2
Abgénge -0,1 0 0 0 0 -0,1
Umgliederungen 0,3 21,4 0 -21,7 0 0
Wéhrungsdifferenzen -0,2 0 0 0 0 -0,2
Anschaffungskosten zum 31.12.2007 272,3 710,6 1.944,6 8,8 1.326,8 4.263,1
Anderungen im Konsolidierungskreis -0,5 0 0 0 0 -0,5
Zugénge 10,4 9,9 0 19,8 0 40,1
Umgliederungen 1,1 10,3 0 -11,4 0 0
Wahrungsdifferenzen 0 1,0 39,9 0,3 61,4 102,6
Anschaffungskosten zum 31.12.2008 283,3 731,8 1.984,5 17,5 1.388,2 4.405,3
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 01.01.2007 234,3 544,1 7,5 0 0 785,9
PlanmaBige Abschreibung 8,0 65,7 0 0 0 73,7
Wertminderungsaufwand 0 3,8 0 0 0 3,8
Abgénge -0,2 0 0 0 0 -0,2
Wahrungsdifferenzen -0,1 0 0 0 0 -0,1
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 31.12.2007 242,0 613,6 7,5 0 0 863,1
Anderungen im Konsolidierungskreis -0,2 0 0 0 0 -0,2
PlanmaBige Abschreibung 12,9 38,6 0 0 35,1 86,6
Wertminderungsaufwand 0 7,0 0 0 0 7,0
Wéhrungsdifferenzen 0 0,1 0 0 2,2 2,3
Abschreibung und Wertminderungs-
aufwand zum 31.12.2008 254,7 659,3 7,5 0 37,3 958,8
Buchwert zum 01.01.2007 14,7 115,1 1.069,9 14,3 0 1.214,0
Buchwert zum 31.12.2007 30,3 97,0 1.937,1 8,8 1.326,8 3.400,0
Buchwert zum 31.12.2008 28,6 72,5 1.977,0 17,5 1.350,9 3.446,5

1) Die Zugénge geleisteter Anzahlungen und Anlagen im Bau beziehen sich im Berichtsjahr ausschlieBlich auf selbst erstellte Software.
2) Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um Zugénge im Zuge des Erwerbs der ISE und der Scoach Holding S.A.
3) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes (siehe hierzu auch Erlauterung 2)



Software und geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
Die Zugange und Umgliederungen bei Software betreffen im Wesentlichen die Entwicklung
von Softwareprodukten flr das Segment Clearstream sowie den Ausbau der elektronischen
Handelssysteme Xetra und Eurex. Die Anderungen im Konsolidierungskreis (siehe Erlaute-
rung 2) sind auf den Abgang der ISE Stock Exchange, LLC zuriickzufiihren.

In der Position , Erworbene Software” sind gemietete Vermdgenswerte enthalten, die dem
wirtschaftlichen Eigentum des Konzerns gemalB |IAS 17 zuzurechnen sind. Der Nettobuch-
wert der Leasingobjekte belief sich zum 31. Dezember 2008 auf 1,4 Mio. € (2007:

1,0 Mio. €).

Die geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau beziehen sich hauptsachlich auf Soft-
ware. Die Abschreibung und der Wertminderungsaufwand auf Software und andere imma-
terielle Werte sind in der Position ,,Abschreibung und Wertminderungsaufwand (ohne
Geschafts- oder Firmenwerte)” in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.
Der Wertminderungsaufwand flr selbst erstellte Software betrifft die Systeme Eurex Longi-

tude und Eurex Optionshandel der ISE im Segment Eurex sowie das System Self-Collateral-

isation im Segment Clearstream (2007: das System Reference Data Factory im Segment

Clearstream).

Buchwerte und Restabschreibungsdauer von Software-Anwendungen

Buchwert zum

Restabschreibungsdauer zum

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. € Jahre Jahre

Xetra
Xetra Release 9.0 5,6 - 4,3 -
Xetra Release 8.0 1,6 2,0 3,4 4.4
CCP 4.1 1,5 - 4.8 -
CCP 4.0 1,8 - 4,6 -
Eurex
Eurex Optionshandel (ISE) 11,4 16,3 2,0 5,0
Eurex Longitude (ISE) 1,2 2,7 4,0 5,0
Eurex Release 11.0 6,5 - 4.8 -
Eurex Release 10.0 5,7 7,2 3,9 49
Eurex Release 9.0 2,6 3,5 2,9 3,9
Eurex Release 8.0 3,8 5,9 1,9 2,9
Clearstream
Collateral Management 6,4 8,4 3,0 4.3
Central Facility for Funds (CFF) 4,4 2,7 4,1 4.4
CreationConnect 2,4 9,2 1,0 1,3
ECB 3 1,6 2,2 2,5 3,5
Daytime Bridge 1,1 3,3 0,6 1,6
Sonstige Software” 43,5 63,9
Summe 101,1 127,3

1) Jeweils mit einem Buchwert von weniger als 1,0 Mio. €
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Geschéfts- oder Firmenwerte

Entwicklung der Geschafts- oder Firmenwerte

Summe

Clearstream Geschéfts- oder

Eurex (ISE) International S.A. Sonstige” Firmenwerte

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Stand zum 01.01.2007 0 1.063,8 6,1 1.069,9
Anderungen im Konsolidierungskreis 882,0 0 5,0 887,0
Steuersatzanderung -19,8 0 0 -19,8
Stand zum 31.12.2007 862,2 1.063,8 11,1 1.937,1
Wahrungsdifferenzen 39,9 0 0 39,9
Stand zum 31.12.2008 902,1 1.063,8 11,1 1.977,0

1) Darin enthalten sind die Geschéfts- oder Firmenwerte der Scoach Holding S.A. und der Infobolsa S.A.

Der Geschafts- oder Firmenwert, der auf die Zahlungsmittel generierenden Einheiten auf-
geteilt wird, ist neben der im Rahmen der Ubernahme der ISE erworbenen Bérsenlizenz
der einzige immaterielle Vermogenswert mit unbestimmter Nutzungsdauer.

Die erzielbaren Betrage der Zahlungsmittel generierenden Einheiten, auf die der Geschafts-
oder Firmenwert aufgeteilt wird, basieren auf ihren Nutzungswerten.

Die wesentlichen Annahmen zur Bestimmung dieser Werte sind abhé&ngig von der jewei-
ligen Zahlungsmittel generierenden Einheit. Annahmen zu Preisen oder Marktanteilen
basieren auf Erfahrungswerten oder Daten aus der Marktforschung. Andere wesentliche
Annahmen basieren hauptsachlich auf externen Faktoren. Wichtige gesamtwirtschaftliche
Kennzahlen sind z. B. die Stande und Volatilitaten von Aktienindizes sowie Zinssatze,
Wechselkurse, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, Arbeitslosenquoten und die
Staatsverschuldung.

Eurex (ISE)

Der Nettobuchwert der aus der Ubernahme der ISE resultierenden Geschéfts- oder
Firmenwerte wurde dem Segment Eurex zugeordnet. Die Veranderung des Geschafts-
oder Firmenwertes fir 2007 von 882,0 Mio. € auf 862,2 Mio. € ergibt sich aus der
nachtraglichen Reduzierung der Steuerquote der ISE, die zum Zeitpunkt des Erwerbs
nur vorlaufig ermittelt werden konnte. Fir weitere Details siehe Erlduterung 2.

Da der Geschafts- oder Firmenwert der ISE in US-Dollar ermittelt wurde, ergibt sich fur
2008 eine Wahrungsdifferenz in Hohe von 39,9 Mio. €.



Zur Bestimmung des Nutzungswertes wurden Annahmen zu den Volumina in Index- und
Zinsderivaten sowie zu den Volumina auf dem US-amerikanischen Aktienoptionsmarkt als

wesentliche Kriterien zugrunde gelegt.

Die Cashflows wurden sowohl fiir die europaischen als auch fir die amerikanischen

Aktivitaten Uber einen Zeitraum von drei Jahren geplant (2009 bis 2011). Cashflows Uber

diesen Zeitraum hinaus wurden unter Annahme einer 4,0-prozentigen Wachstumsrate
sowohl bei den europaischen als auch bei den amerikanischen Aktivitaten geplant. Der
verwendete Abzinsungssatz vor Steuern betragt 10,4 Prozent.

Clearstream

Zur Bestimmung des Nutzungswertes von Clearstream wurden Annahmen zum verwahrten

Vermdgen, den Transaktionsvolumina und den Marktzinssatzen als wesentliche Kriterien

zugrunde gelegt.

Die Cashflows wurden flir einen Zeitraum von fnf Jahren geplant (2009 bis 2013).

Uber das Jahr 2013 hinaus wurde eine ewige Rente von 4,0 Prozent (2007: 4,0 Prozent)

angenommen. Der verwendete Abzinsungssatz vor Steuern betragt 13,4 Prozent (2007:

11,9 Prozent).

Andere immaterielle Vermdgenswerte

Die Finanzen: Konzernanhang

Entwicklung der anderen immateriellen Vermogenswerte

Kunden-

Teilnehmer- beziehungen der Sonstige

Bérsenlizenz beziehungen  ISE im Bereich Markenname immaterielle
der ISE ISE Marktdaten ISE Vermogenswerte Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 31.12.2007 299,1 951,5 54,4 20,4 1,4 1.326,8
Wéhrungsdifferenzen 13,8 42,1 2,4 0,8 0,1 59,2
PlanmaBige Abschreibung 0 -31,2 -1,8 -2,0 -0,1 -35,1
Stand zum 31.12.2008 312,9 962,4 55,0 19,2 1,4 1.350,9

Restabschreibungsdauer (Jahre) k.A. 29,0 29,0 9,0

Borsenlizenz

Im Rahmen der im Dezember 2007 durchgeflihrten Kaufpreisallokation wurde der Green

field Approach angewandt, um den Fair Value der Borsenlizenz zu ermitteln. Die im Jahr
2000 von der U.S. Securities and Exchange Commission gewéahrte Borsenlizenz gestattet
dem ISE-Teilkonzern den Betrieb einer regulierten Wertpapierbdrse in den USA. Dieser

Vermogenswert erflllt die IFRS-Definition eines immateriellen Vermogenswertes und wird
somit getrennt vom Geschéfts- oder Firmenwert bilanziert.
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Die Nutzungsdauer der Borsenlizenz des ISE-Teilkonzerns wird als unbestimmt angesehen.
Dies lasst sich mit der Tatsache begriinden, dass die Lizenz selbst keine zeitlich begrenzte
Geltungsdauer hat und dass die Eurex-Unternehmensfiuhrung erwartet, dass sie die Lizenz
als Bestandteil ihrer allgemeinen Geschéftsstrategie aufrechterhalten wird.

Die Borsenlizenz erzeugt keine Cashflows, die weitgehend unabhéngig von denjenigen
des ISE-Teilkonzerns insgesamt sind. Deshalb wurde die Borsenlizenz dem ISE-Teilkonzern
als Zahlungsmittel generierende Einheit zugeordnet. Zum 31. Dezember 2008 betrug der
Nettobuchwert der Borsenlizenz 312,9 Mio. €.

Teilnehmerbeziehungen und Kundenbeziehungen im Bereich Marktdaten

Der ISE-Teilkonzern hat Beziehungen zu einer Reihe von Teilnehmern aufgebaut, die fir
die Bereitstellung von Handelsvolumina verantwortlich sind. Dies soll einen geregelten
Handel der verschiedenen gelisteten Optionsprodukte, die an der Borse gehandelt werden,
erleichtern. Insofern sind die Aktivitaten der Teilnehmer daflir verantwortlich, dass die
Borse Transaktions- und Mitgliedschaftsentgelte einnimmt. AuBerdem hat die Borse zu
OPRA (Option Price Reporting Authority) und zu einer Reihe einzelner Kunden Bezie-
hungen aufgebaut, die ISE-eigene Marktdatenprodukte direkt erwerben. Hier wurde im
Dezember 2007 zur Berechnung des Fair Value der Teilnehmerbeziehungen sowie der
Kundenbeziehungen im Bereich Marktdaten die Excess Earnings-Methode angewandt.
Beide Vermogenswerte erflllen die Kriterien Trennbarkeit und Vertragsfahigkeit zum
Ansatz eines immateriellen Vermodgenswertes getrennt vom Geschéfts- oder Firmenwert
und werden Uber einen Zeitraum von 30 Jahren linear abgeschrieben.

Markenname ISE

Der Markenname ISE ist auf dem Markt sehr bekannt und wahrscheinlich wirden die
Marktteilnehmer den Namen ISE aufgrund der bisherigen Investitionen in die Marke wei-
terverwenden. Da der Markenname registriert ist, entspricht er dem IFRS-Kriterium fir
einen vom Geschafts- oder Firmenwert getrennten Ansatz. Die Bewertung beruht in diesem
Fall auf der so genannten Relief-from-Royalty-Methode. Der Vermdgenswert wird gemaB
Ergebnis der Kaufpreisallokation vom Dezember 2007 Uber einen Zeitraum von zehn Jah-
ren linear abgeschrieben.

Zum Jahresende wurden die oben genannten immateriellen Vermdgenswerte auf ihre Wert-
haltigkeit gemaB IAS 36.30 ,Nutzungswert” Uberprift. Die wesentlichen Annahmen dabei
beruhten auf den zu erwartenden Volumina auf dem amerikanischen Optionsmarkt. Die
Cashflows wurden (iber einen Zeitraum von fiinf Jahren geplant (2009 bis 2013). Uber
das Jahr 2013 hinaus wurde eine Wachstumsrate von 5,0 Prozent angenommen. Der ver-
wendete Abzinsungssatz vor Steuern betrégt 11,0 Prozent.
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14. Sachanlagen

Sachanlagen

Computer-

hardware, Geleistete

Betriebs- und Anzahlungen

Grundstiicke und Einbauten in Geschifts- und Anlagen
Gebéude Gebauden ausstattung im Bau Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2007 128,7 85,4 257,6 4,3 476,0
Anderungen im Konsolidierungskreis -128,7 -40,7 0 0 -169,4
Zugange 0 1,8 42,3 0,4 44,5
Abgénge 0 0 -9,2 0 -9,2
Umgliederungen 0 2,0 2,3 -43 0
Anschaffungskosten zum 31.12.2007 0 48,5 293,0 0,4 341,9
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 0 -0,1 0 -0,1
Zugange 0 15,7 34,8 3,9 54,4
Abgénge 0 0 -10,2 0 -10,2
Umgliederungen 0 0 0,3 -0,3 0
Wéhrungsdifferenzen 0 0,2 0 0 0,2
Anschaffungskosten zum 31.12.2008 0 64,4 317,8 4,0 386,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 01.01.2007 9,4 38,9 192,2 0 240,5
Anderungen im Konsolidierungskreis -11,9 -19,4 0 0 -31,3
PlanmaBige Abschreibung 2,5 7.5 33,6 0 43,6
Abgange 0 0 -9,2 0 -9,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 31.12.2007 0 27,0 216,6 0 243,6
PlanmaBige Abschreibung 0 7.4 36,1 0 43,5
Abgange 0 0 -10,0 0 -10,0
Wahrungsdifferenzen 0 0,1 0,1 0 0,2
Abschreibung und Wertminderungsaufwand zum 31.12.2008 0 34,5 242,8 0 277,3
Buchwert zum 01.01.2007 119,3 46,5 65,4 4,3 235,5
Buchwert zum 31.12.2007 0 21,5 76,4 0,4 98,3

Buchwert zum 31.12.2008 0 29,9 75,0 4,0 108,9
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15. Finanzanlagen

Finanzanlagen

Forderungen und

Anteile an Wertpapiere
assoziierten Andere aus dem Sonstige Sonstige
Unternehmen Beteiligungen Bankgeschaft Wertpapiere Ausleihungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01.2007 44,4 17,4 288,1 8,0 0,1
Anderungen im Konsolidierungskreis 9,5 0 0 0 0
Zugénge 0,3 36,3 288,6 0 0,2
Abgénge -1,4 0 -50,9 0 -0,2
Umgliederung 0,2 -0,2 0 0 0
Anschaffungskosten zum 31.12.2007 53,0 53,5 525,8 8,0 0,1
Zugénge 124,7 10,9 333,3 0 0
Abgénge -7,4 0 -19,9 0 -0,1
Umgliederung 0 0 -76,1Y 0 0
Wahrungsdifferenzen -1,6 0 0,8 0 0
Anschaffungskosten zum 31.12.2008 168,7 64,4 763,9 8,0 0
Neubewertung zum 01.01.2007 -11,0 -1,2 -4,7 39 0
Abgénge Wertberichtigungen -0,2 0 0 0 0
Ergebnis aus At-Equity-Bewertung? -4,8 0 0 0 0
Erfolgswirksame Wéhrungsumrechnung 0 0 -2,3 0 0
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung® 0 0 -0,8 0 0
Sonstige erfolgsneutrale Neubewertung 0 14,5 0 0 0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderungen 0 0 -3,1 0,6 0
Erfolgsneutrale Wahrungsumrechnung -1,1 0 0 0 0
Neubewertung zum 31.12.2007 -17,1 13,3 -10,9 4,5 0
Ergebnis aus At-Equity-Bewertung? 5,0 0 0 0 0
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung? 0 -4,4 0 0 0
Sonstige erfolgsneutrale Neubewertung 0 -20,5 0 0 0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderungen 0 0 2,5 -5,7 0
Erfolgswirksame Marktpreisdnderungen® 0 0 4.8 0 0
Umgliederung 0 0 —-4,0" 0 0
Neubewertung zum 31.12.2008 -12,1 -11,6 -7,6 -1,2 0
Buchwert zum 01.01.2007 33,4 16,2 283,4 11,9 0,1
Buchwert zum 31.12.2007 35,9 66,8 514,9 12,5 0,1
Buchwert zum 31.12.2008 156,6 52,8 756,3 6,8 0

1) Umgegliedert in kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft
2) Im Beteiligungsergebnis enthalten (siehe Erlauterung 10)
3) In den Nettozinsertragen aus dem Bankgeschéft enthalten

Zu den erfolgsneutralen Neubewertungen und Marktpreisanderungen siehe auch Erlduterung 23.

Die anderen Beteiligungen umfassen zur VerduBerung verfligbare Aktien.



Im Berichtsjahr wurden erfolgswirksame Wertminderungsaufwendungen in Héhe von
10,0 Mio. € vorgenommen, von denen 5,6 Mio. € auf den Wertverlust borsennotierter
Aktien zuriickzufiihren sind. Die Ubrigen 4,4 Mio. € betreffen nicht borsennotierte Eigen-
kapitalinstrumente, deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich bestimmt werden kann.
Der Wertverlust dieser Instrumente wurde anhand des durchschnittlichen Performance-
verlusts gegeniber anderen Marktteilnehmern geschatzt.

Wie im Vorjahr waren im Berichtsjahr keine Wertminderungsaufwendungen auf die Wert-
papiere aus dem Bankgeschaft und die sonstigen Wertpapiere zu erfassen.

Zusammensetzung der Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

davon mit einer Restlaufzeit von

Gesamtbetrag nicht mehr als 12 Monaten
I I |
31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Festverzinsliche Wertpapiere
von staatlichen Emittenten 189,3 87,1 0 13,7
von multilateralen Banken 32,4 68,1 0 6,8
von anderen Kreditinstituten 197,9 159,7 0 0
von regionalen oder lokalen
Gebietskdrperschaften 136,7 0 0 0
Sonstige Forderungen” 200,0 200,0 0 0
Summe 756,3 514,9 0 20,5

1) Durch Total Return Swaps vollstandig gesichert

In den Wertpapieren aus dem Bankgeschaft sind borsennotierte Finanzinstrumente in
Hohe von 556,3 Mio. € (2007: 314,9 Mio. €) enthalten.

Auf die im Vorjahr verauBerten als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien entfiel im
Jahr 2007 eine planméaBige Abschreibung von 4,9 Mio. €.

16. Sonstige langfristige Vermogenswerte

Sonstige langfristige Vermogenswerte

31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Rickdeckungsanspriiche gegentber Versicherungen 8,0 7,8
Uberschuss aus leistungsorientierten Pensionsplanen 51 2,3
Ubrige derivative Vermogenswerte 0,4 0,7
Derivate, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden 0 7,4
Ubrige 0 0,1
Summe 13,5 18,3

Die Derivate werden in Erlduterung 17, die leistungsorientierten Pensionsplanen in Erldute-
rung 25 naher dargestellt.

Von den Riickdeckungsanspriichen gegeniber Versicherungen sind 0,8 Mio. € (2007:
1,8 Mio. €) an die IHK Frankfurt am Main verpféndet.
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17. Derivative Finanzinstrumente und Sicherungsgeschafte

Die Gruppe Deutsche Bdrse setzt derivative Finanzinstrumente grundsatzlich zur Absiche-
rung bestehender oder mit hoher Wahrscheinlichkeit erwarteter Grundgeschafte ein. Die
Finanzinstrumente werden in den Positionen ,Sonstige langfristige Vermogenswerte*,
LSonstige kurzfristige Vermogenswerte* bzw. ,Sonstige langfristige Verbindlichkeiten”

und ,Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten“ sowie in den Positionen ,Forderungen und
Wertpapiere aus dem Bankgeschaft” bzw. ,Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft”
ausgewiesen.

Derivative Finanzinstrumente (Fair Value)

Konzernanhang Vermodgenswerte Konzernanhang Verbindlichkeiten
I | I 1
31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Fair Value Hedges
langfristig 16 0 2,9 -4,2
kurzfristig 0 31 -0,1
Cashflow-Hedges
langfristig 16 0 4.5 -1,2 -1,0
kurzfristig 19, 21 9,1 8,2 33 -0,6 -3,4
Zu Handelszwecken gehaltene Derivate
langfristig 16 0,4 0,7 -0,4 -0,7
kurzfristig 19, 21 2,1 0,8 31 -92,9 0
Summe 11,6 17,1 -99,4 -5,1

In der Position ,Verzinsliche Verbindlichkeiten“ werden auf US-Dollar lautende Privat-
platzierungen ausgewiesen, die zur Absicherung der Nettoinvestition in die ISE gegen
Wahrungsrisiken designiert wurden. Siehe hierzu die Erlduterungen im Abschnitt
»Absicherungen einer Nettoinvestition (Hedges of a Net Investment)* weiter unten.

Marktwert-Absicherungsgeschéfte (Fair Value Hedges)

Zinsswap-Vereinbarungen, gemal denen ein fester Zinssatz bezahlt und ein variabler Zins-
satz vergltet wird, dienen der Absicherung bestimmter festverzinslicher zur VerauBerung
verflgbarer Anlageinstrumente (so genannte Marktwert-Absicherungsgeschéfte).

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht (iber den zum 31. Dezember 2008 durchschnitt-
lich mittels Marktwert-Absicherungsgeschaften positionierten Nennbetrag und die entspre-
chend gewichteten durchschnittlichen Zinssatze:

Offene Positionen Fair Value Hedges
31.12.2008 31.12.2007

Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 165,7 185,6
Beizulegender Zeitwert der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € -4,3 2,9
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz in der Berichtsperiode % 3,97 3,88

Durchschnittlich erhaltener Zinssatz in der Berichtsperiode % 4,88 4,33




Die Gewinne und Verluste der durch Fair Value Hedges abgesicherten Positionen und der
Sicherungsinstrumente sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Gewinne/Verluste aus Fair Value Hedges

31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Gewinn/(Verlust) aus abgesicherten Positionen 7.1 -1,4
(Verlust)/Gewinn aus Sicherungsinstrumenten -7,1 1,4
Netto-Sicherungsineffektivitat 0 0

Cashflow-Hedges

Zinsswap-Vereinbarungen, bei denen ein variabler Zinssatz bezahlt und ein fester Zinssatz
vergltet wird, dienen der Absicherung eines Teils der erwarteten Zufllisse aus der Anlage
von Guthaben aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft (Cashflow-Hedges).

Zur Absicherung von rund 36 Prozent der erwarteten Euro-Zahlungseingange (2007 flr
2008: 19 Prozent) aus der Anlage von Barguthaben in der Zeit vom 17. Oktober 2008 bis
27. Dezember 2009 schloss der Clearstream-Teilkonzern im Jahr 2008 Zinsswap-Verein-
barungen ab. US-Dollar-Zahlungseingange wurden fiir 2009 nicht abgesichert (2007 fir
2008: 33 Prozent).

Bei den Sicherungsbeziehungen handelt es sich um Zinsswaps, die im Jahr 2008 zur
Absicherung von Zinsanderungsrisiken der Jahre 2008 und 2009 eingesetzt wurden.
Zinsswap-Vereinbarungen, die im Jahr 2007 zur Absicherung von Zinsrisiken des Jahres
2008 abgeschlossen wurden, waren ab Oktober 2008 nicht langer als hoch wirksam ein-
zustufen. Daher wurden diese zuvor als Sicherungsgeschafte klassifizierten Zinsswaps der
Kategorie ,zu Handelszwecken gehalten” zugeordnet.

Offene Positionen Zinsswaps

31.12.2008 31.12.2007

Nennbetrag der Variabler-Zins-Zahl-Swaps Mio. € 500,0 1.415,6
Beizulegender Zeitwert der Variabler-Zins-Zahl-Swaps Mio. € 8,1 3,5
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz in der Berichtsperiode % 2,97 4,97
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz in der Berichtsperiode % 3,24 4,77

Zusammensetzung der offenen Positionen

Erhaltener
Waéhrung Nennbetrag Gegenwert Laufzeit Zinssatz
I 10 1
2008 2007 von bis
Mio. Mio. € Mio. € %
Us$ 600,0 0 407,8 05.01.2007 05.01.2008 5,2644
Us$ 600,0 0 407,8 04.01.2008 05.01.2009 5,2925
300,0 0 300,0 05.01.2007 05.01.2008 3,8400
300,0 0 300,0 04.01.2008 05.01.2009 4,3300

500,0 500,0 0 17.10.2008 27.12.2009 3,2400
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Die 2007 und 2008 zur Absicherung von Zinsrisiken aus der Fremdfinanzierung der ISE-
Anteile abgeschlossenen Zinsswaps (Nennbetrag zum 31. Dezember 2007: 536,0 Mio. €,
Marktwert zum 31. Dezember 2007: 1,6 Mio. €) wurden im Rahmen der langfristigen
Refinanzierung geschlossen (fir ndhere Informationen hierzu siehe Erlduterung 28). Der in
der Neubewertungsriicklage erfasste Betrag wird auf die urspringliche Laufzeit der lang-
fristigen Refinanzierung verteilt.

Aufgrund des gesunkenen allgemeinen Zinsniveaus wurden die im Geschéftsjahr 2007
gehandelten Swaptions nicht ausgetbt (Nennbetrag zum 31. Dezember 2007:
436,0 Mio. €, Marktwert zum 31. Dezember 2007: 3,2 Mio. €).

Der zur Absicherung des kurzfristigen Zinsrisikos im Jahr 2007 abgeschlossene Geld-
marktswap (Money Market Swap) mit einem Nennbetrag in Hohe von 1,0 Mrd. € wurde
im Laufe des Berichtsjahres durchgefiihrt.

Zur Tilgung des im Rahmen der ISE-Akquisition aufgenommenen kurzfristigen Darlehens
wurde ein Devisentermingeschéft in Hohe von nominal 45,0 Mio. US$ abgeschlossen.
Die Transaktion war zum 31. Dezember 2008 abgeschlossen.

Ferner hatte die Deutsche Borse AG einen Teil der erwarteten US-Dollar-Zahlungseingange
im Geschaftsjahr 2008 durch den Einsatz von Devisentermingeschéften gegen eine US-
Dollar-Abwertung abgesichert. Hierbei wurden zwei Devisentermingeschafte in Hohe von
jeweils 17,0 Mio. US$ gegen den Empfang von Euro kontrahiert.

Des Weiteren bestanden zum Bilanzstichtag folgende offene Geschafte zur Absicherung der
funktionalen Wahrung britisches Pfund eines Tochterunternehmens:

Offene Positionen Devisentermingeschéafte in US$ gegen £

31.12.2008 31.12.2007
Nennbetrag der Devisentermingeschafte Mio. US$ 11,7 0

Beizulegender Zeitwert der Devisentermingeschafte Mio. € -1,8 0

Der negative Marktwert wird in Hohe von 0,6 Mio. € unter der Position ,Sonstige kurzfris-
tige Verbindlichkeiten“ und in Hohe von 1,2 Mio. € unter der Position ,Sonstige langfristige
Verbindlichkeiten“ ausgewiesen.

Zusammensetzung der offenen Positionen

Vereinbarter

Wahrung Nennbetrag Gegenwert Laufzeit Waéhrungskurs
I 1 |
2008 2007 von bis
Mio. Mio. £ Mio. £
Us$ 3,9 2,0 - 02.06.2008 08.09.2009 1,9038
Us$ 3,9 2,1 - 02.06.2008 07.09.2010 1,8771

Uss$ 3,9 2,1 - 02.06.2008 06.09.2011 1,8614




Ferner hat der Teilkonzern Clearstream im Jahr 2008 Devisentermingeschafte abgeschlos-
sen, um einen Teil der erwarteten Euro-Zahlungseingange aus US-Dollar-Umsatzerlosen
abzusichern, die dem Risiko eines sinkenden US-Dollar-Wechselkurses unterliegen. Im
Februar 2008 wurden zehn Transaktionen mit einem Volumen von jeweils 4,5 Mio. US$
abgeschlossen, die im Zeitraum von Marz 2008 bis Dezember 2008 jeweils zum Ende
jedes Monats fallig waren und das Risiko flir das Jahr 2008 absicherten. Im Oktober 2008
folgte der Abschluss weiterer zwolf vergleichbarer Transaktionen mit einem Volumen von
jeweils 3,0 Mio. US$, die im Zeitraum von Januar 2009 bis Dezember 2009 jeweils zum
Ende jedes Monats fallig werden und das Risiko fur das Jahr 2009 absichern. Der positive
Marktwert dieser Derivate betrug 1,0 Mio. € zum 31. Dezember 2008 und wurde unter
der Position ,Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft" ausgewiesen (siehe

Erlduterung 19).

Entwicklung der Cashflow-Hedges

2008 2007

Mio. € Mio. €
Cashflow-Hedges zum 1. Januar 8,3 0,3
Wahrend des Geschaftsjahres erfolgsneutral erfasster Betrag 15,3 -78,3
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgswirksam erfasster Betrag” -9,2 -3,0
Erfolgswirksam erfasster ineffektiver Betrag® -2,3 -0,8
Gezahlte Pramien 0 3,2
Realisierte (Gewinne)/Verluste -4,8 86,9
Cashflow-Hedges zum 31. Dezember 7,3 8,3

1) Davon ineffektive Betrage in Hohe von O Mio. € (2007: 1,8 Mio. €), die unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen sind
2) Ausgewiesen unter ,Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft” (2,1 Mio. €) sowie im Finanzergebnis (0,2 Mio. €; 2007: 0,8 Mio. €)

Absicherungen einer Nettoinvestition (Hedges of a Net Investment)

Zur Sicherung der Nettoinvestition in den Teilkonzern ISE gegen Fremdwahrungsrisiken aus

der Umrechnung der ausléndischen funktionalen Wahrung US-Dollar in Euro wurden die

Schuldverschreibungen der Serien A bis C im Rahmen der Privatplatzierung in den USA als

Sicherungsinstrumente designiert.

Zusammensetzung der Privatplatzierung”

Die Finanzen: Konzernanhang

Typ Emissionsvolumen Gegenwert Laufzeit
I

zum zum Zeitpunkt
31.12.2008 der Emission von bis

Mio. US$ Mio. € Mio. €
Serie A 170,0 120,9 110,2 12.06.2008 10.06.2015
Serie B 220,0 156,4 142,7 12.06.2008 10.06.2018
Serie C 70,0 49,8 45,4 12.06.2008 10.06.2020

Summe 460,0 327,1 298,3

1) In der Position ,Verzinsliche Verbindlichkeiten“ ausgewiesen. Siehe auch Erlduterung 28 sowie den Konzernlagebericht.
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Effektive Wahrungsdifferenzen aus der Privatplatzierung flieBen wie die Wahrungsdifferen-
zen aus der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochtergesellschaften in die Position
»~Angesammelte Gewinne“. Wahrend des Berichtsjahres wurden 28,6 Mio. € erfolgsneutral
in dieser Position erfasst. 2008 ergaben sich keinerlei Ineffektivitdten aus den Net Invest-
ment Hedges.

Zu Handelszwecken gehaltene Derivate (Derivatives held for trading)

Zum 31. Dezember 2008 bestanden Wahrungsswaps mit Falligkeit unter drei Monaten
mit einem Nennbetrag in Hohe von 2.004,7 Mio. € (2007: 222,4 Mio. €) und einem
negativen beizulegenden Zeitwert in Hohe von 92,9 Mio. € (2007: positiver beizulegener
Zeitwert 0,3 Mio. €). Diese Swaps wurden abgeschlossen, um erhaltene Fremdwéahrungs-
betrage aus begebenem Commercial Paper aus dem Bankgeschéft in Euro umzuwandeln
und um auf Fremdwahrung lautende kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten in
Euro abzusichern. Sie werden unter der Position ,Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft*
(2007: unter der Position ,Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéaft) in der
Bilanz ausgewiesen (siehe auch Erlduterung 31).

Die unten aufgefiihrten Zinsswaps wurden bis Oktober 2008 den Cashflow-Hedges zuge-
ordnet; ab diesem Zeitpunkt galten die entsprechenden Sicherungsbeziehungen nicht mehr
als hoch wirksame Sicherungen nach IAS 39 und die Zinsswaps wurden folglich in die
Position ,zu Handelszwecken gehalten“ (,held for trading”) umgegliedert.

Offene Positionen Zinsswaps

31.12.2008 31.12.2007
Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 726,7 0
Beizulegender Zeitwert der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 0,3 0
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz in der Berichtsperiode % 3,62 0
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz in der Berichtsperiode % 4,99 0

Die in der Tabelle angegebenen durchschnittlich bezahlten und erhaltenen Zinsséatze ent-
sprechen den Durchschnittswerten des Gesamtjahres 2008 — einschlieBlich des Zeitraums
bis Ende September 2008, in dem sie als Sicherungsinstrumente im Rahmen hoch wirk-
samer Sicherungsbeziehungen eingestuft wurden.

Zusammensetzung der offenen Positionen

Waéhrung Nennbetrag Gegenwert Laufzeit Erhaltener Zinssatz
I 1 I
zum zum von bis
31.12.2008 31.12.2007
Mio. Mio. € Mio. € %
Uss$ 600,0 426,7 0 04.01.2008 05.01.2009 5,2925
€ 300,0 300,0 0 04.01.2008 05.01.2009 4,3300

Im Zusammenhang mit der Ruckflhrung der Zwischenfinanzierung im Rahmen der ISE-
Akgquisition in Hohe von 130,0 Mio. US$ am 18. Juli 2008 wurde zudem ein Devisenswap
Uber 34,0 Mio. US$ abgeschlossen. Der Devisenswap war am 1. August 2008 fallig.



Im Laufe des Berichtsjahres wurde ein Wahrungsswap in Hohe von nominal 12,6 Mio. US$

abgeschlossen. Die Transaktion stand im Zusammenhang mit einer Couponzahlung im

Rahmen der Langfristrefinanzierung der ISE-Akquisition.

Zum 31. Dezember 2008 bestanden zwei Devisentermingeschafte in US-Dollar, die derzeit

als ,held for trading” klassifiziert sind, da sie die Voraussetzungen fir Hedge Accounting
zum Bilanzstichtag nicht erfiillten. Diese Transaktionen sollen in Zukunft als Sicherung
einer zum Bilanzstichtag noch nicht entstandenen Fremdwahrungsforderung innerhalb des
Konzerns dienen. Mit Ansatz der Forderung werden die beiden Devisentermingeschafte als
Sicherungsgeschafte im Rahmen eines Cashflow-Hedges designiert.

Offene Positionen Devisentermingeschéafte in US$ gegen €

31.12.2008 31.12.2007
Nennbetrag der Devisentermingeschafte Mio. US$ 80,0 -
Beizulegender Zeitwert der Devisentermingeschafte Mio. € 1,8 -

Zusammensetzung der offenen Positionen

Vereinbarter

Wahrung Nennbetrag Gegenwert Laufzeit Wahrungskurs
I il
zum zum von bis
31.12.2008 31.12.2007
Mio. Mio. € Mio. €
us$ 40,0 29,7 - 16.10.2008 03.08.2009 1,3467
us$ 40,0 29,8 - 16.10.2008 30.12.2009 1,3439
18. Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
Zusammensetzung der Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Optionen® 37.724,9 18.595,4
Forward-Geschafte in Anleihen und Repo-Geschafte 83.315,9 41.771,4
Sonstige 643,5 57,2
Summe 121.684,3 60.424,0

1) Beizulegender Zeitwert der klassischen Optionen und der Optionspramien der Future-Style-Optionen

Aufrechenbare Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber einem Clearingmitglied

werden saldiert ausgewiesen.

Zu den hinterlegten Sicherheiten im Zusammenhang mit den Finanzinstrumenten der

Eurex Clearing AG siehe Erlduterung 43.
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19. Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

Neben den langfristigen Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft, die

den Finanzanlagen zugeordnet sind (siehe hierzu Erlauterung 15), bestanden zum

31. Dezember 2008 den kurzfristigen Vermogenswerten zuzurechnende Forderungen
und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft, die ausschlieBlich den Clearstream-Teilkonzern
betreffen.

Zusammensetzung der kurzfristigen Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Kredite an Banken und Kunden

Reverse Repurchase Agreements 2.910,9 2.278,4
Geldmarktgeschafte 2.876,7 5.629,5
Guthaben auf Nostrokonten 1.349,2 711,2
Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 722,3 799,8
7.859,1 9.418,9

Festverzinsliche Anlageinstrumente, die zur VerduBerung verflighar sind
— Geldmarktinstrumente 147,2 135,2
Schuldinstrumente, die zur VerauBerung verfligbar sind 331,9 0
Zinsforderungen 80,4 65,3
Devisentermingeschéafte” 1,0 0,3
Zinsswaps — Cashflow-Hedges” 8,1 0
Zinsswaps — zu Handelszwecken gehalten” 0,3 0
Summe 8.428,0 9.619,7

1) Siehe Erlauterung 17.

Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft sind kurzfristige Darlehen mit einer Lauf-
zeit von bis zu zwei Tagen, die in der Regel durch Sicherheiten gedeckt sind. Die mogliche
Konzentration von Kreditrisiken wird durch Kontrahenten-Kreditlimits Gberwacht (siehe
hierzu Erlduterung 43).

Restlaufzeit der Kredite an Banken und Kunden
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Unter 3 Monaten 7.859,1 9.212,2
3 Monate bis 1 Jahr 0 206,7
Summe 7.859,1 9.418,9

Alle zum 31. Dezember 2008 und 2007 gehaltenen Geldmarktinstrumente wurden von
staatlichen oder staatlich garantierten Emittenten begeben und waren nicht borsennotiert.
Die Restlaufzeit betrug zum 31. Dezember 2008 mehr als drei Monate und weniger als ein
Jahr (31. Dezember 2007: Restlaufzeit von unter drei Monaten).



Zur VerauBerung verflgbare festverzinsliche Anlageinstrumente mit einer Restlaufzeit von
maximal einem Jahr wurden der Position ,,Forderungen und Wertpapiere aus dem Bank-
geschaft” zugewiesen. Darin enthalten ist auch eine am 9. Februar 2009 ausgetbte Ver-
kaufsoption. Der beizulegende Zeitwert dieser Verkaufsoption ist nicht wesentlich und
wurde folglich nicht separat ausgewiesen.

Restlaufzeit der Schuldinstrumente, die zur VerauBerung verflighar sind
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Unter 3 Monaten 100,0 0
3 Monate bis 1 Jahr 231,9 0
Summe 331,9 0

Im Wesentlichen bestanden keine vorzeitigen Kiindigungsrechte auf die ausgereichten
Kredite.

20. Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen

Zum 31. Dezember 2008 bestanden wie im Vorjahr keine Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

Wertberichtigungskonto

Mio. €
Stand zum 01.01.2007 6,3
Zuflihrung 1,0
Inanspruchnahme -1,0
Auflésung -1,4
Stand zum 31.12.2007 4,9
Zufiihrung 7.6
Inanspruchnahme -0,9
Auflésung -0,8
Stand zum 31.12.2008 10,8

Im Berichtsjahr wurden uneinbringliche Forderungen in Hohe von 0,2 Mio. € (2007:
0,1 Mio. €) ausgebucht, fir die zuvor keine Wertberichtigungen gebildet worden waren.
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21. Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte

Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Steuerforderungen (ohne Ertragsteuer) 17,2 18,6
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 13,4 13,7
Sonstige Forderungen aus dem CCP-Geschéft 9,8 246,4
Inkassogeschaft der Deutsche Borse Systems AG 8,3 5,6
Zinsforderungen 2,4 1,5
Devisentermingeschafte 1,8 0
Cashflow-Hedges 0 8,2
Ubrige 7,6 7,9
Summe 60,5 301,9

Zu den in den sonstigen kurzfristigen Vermogenswerten ausgewiesenen Devisentermin-
geschaften siehe Erlauterung 17.

22. Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung

Betrage, die auf der Passivseite als Bardepots von Marktteilnehmern gesondert ausgewie-
sen werden, sind verfligungsbeschrankt. Diese Mittel in Hohe von 10.220,7 Mio. €
(2007: 3.797,2 Mio. €) sind im Wesentlichen mittels bilateraler oder Triparty Reverse
Repurchase Agreements und in Form von Tagesgeldanlagen bei Banken angelegt (Bank-
guthaben mit Verfigungsbeschrankung). Als Sicherheit flr die Reverse Repurchase Agree-
ments sind staatliche oder staatlich verblrgte Schuldverschreibungen, Pfandbriefe und
Bankschuldverschreibungen mit einem externen Kredit-Rating von mindestens AA—
zugelassen.

Liquide Mittel in Hohe von 144,0 Mio. € (2007: 424,5 Mio. €), die dem Clearstream-
Teilkonzern zuzurechnen sind, unterliegen einer Verfligungsbeschrankung aufgrund von
Mindestreserve-Verpflichtungen.

23. Eigenkapital

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der Darstellung der Eigenkapitalentwicklung
ersichtlich. Im Marz 2008 wurden 5.000.000 eigene Aktien eingezogen, die zuvor im
Rahmen des Aktienriickkaufprogramms erworben worden waren. Zum 31. Dezember 2008
waren 195.000.000 nennwertlose Stlickaktien der Deutsche Bdrse AG begeben (31. De-
zember 2007: 200.000.000).
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Die im Zusammenhang mit dem Rickkauf eigener Aktien angefallenen Transaktionskosten,
gemindert um die Ertragsteuern, wurden in Hohe von 0,1 Mio. € (2007: 0,1 Mio. €) direkt
im Eigenkapital erfasst.

Vorbehaltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats ist der Vorstand dazu berechtigt, das
Grundkapital um folgende Betrédge zu erhohen:

Zusammensetzung des genehmigten Kapitals

Betrag in €

Datum der
Genehmigung
durch die
Aktionare

Ablauf der Bestehende Bezugsrechte von Aktionédren kdnnen fiir Spitzenbetrage ausge-
Genehmigung schlossen werden und/oder ausgeschlossen werden, falls die Ausgabe der Aktien:

Genehmigtes
Kapital |

5.200.000

24.05.2006

23.05.2011

gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmens-
teilen oder von Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen Vermdgenswer-
ten erfolgt.

Genehmigtes
Kapital Il

14.800.000

21.05.2008

20.05.2013

gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag erfolgt, der den Borsenkurs nicht
wesentlich unterschreitet, wobei das Emissionsvolumen 10 Prozent des Grund-
kapitals nicht Gbersteigen darf.

zur Ausgabe neuer Aktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu
insgesamt 3 Mio. € im Rahmen eines konzernweiten Aktienplans fir Mitarbeiter
oder Mitarbeiter von Tochtergesellschaften erfolgt.

gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmens-
teilen, Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen Vermdgensgegenstanden
erfolgt.

Genehmigtes
Kapital IV

6.000.000

11.05.2007

10.05.2012

zur Ausgabe von bis zu 900.000 neuen Aktien pro Geschaftsjahr an Mitglieder des
Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft sowie an Mitglieder der Vorstédnde
bzw. Geschéftsfiihrungen und Arbeitnehmer der mit ihr verbundenen Unternehmen
im Sinne der §§ 15 ff. Aktiengesetz (AktG) erfolgt.

Zusatzlich zum genehmigten Kapital I, Il und IV besteht ein bedingtes Kapital |, das die
Ausgabe von bis zu 6.000.000 Aktien zur Erfullung von Aktienbezugsrechten aus dem
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan) erlaubt. Siehe hierzu Erlduterung 46.

Weitere Rechte zum Bezug von Aktien waren weder zum 31. Dezember 2008 noch zum
31. Dezember 2007 vorhanden.

Neubewertungsriicklage
Die Neubewertungsriicklage resultiert aus der Neubewertung von Wertpapieren und sons-
tigen kurz- und langfristigen Finanzinstrumenten zu ihrem Marktwert nach Abzug latenter
Steuern sowie aus dem Wert der Aktienoptionen des Group Share Plan und den Aktien-

bezugsrechten des Aktientantiemeprogrammes, flr die am Bilanzstichtag kein Barausgleich
vorgesehen war. Siehe hierzu Erlauterung 46.
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Neubewertungsriicklage

Wertpapiere Wertpapiere
Andere aus dem Sonstige Finanz- aus dem
Beteiligungen Bankgeschaft instrumente Bankgeschaft Cashflow-  Aktienoptionen
(Finanzanlagen) (Finanzanlagen) (Finanzanlagen) (kurzfristig) Hedges  (GSP und ATP) Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2007 0,7 7,0 3,9 0 0,1 1,2 12,9
Marktbewertung 14,5 -3,1 0,6 0 -78,3 0 -66,3
Verénderung aus aktien-
basierter Verglitung 0 0 0 0 4.6 4,6
Erfolgswirksame Auflésung -3,2 0 0 -3,0 0 -6,2
Erfolgsneutrale
Umgliederung” 0 0 0 0 86,9 0 86,9
Latente Steuern 0 1,9 0 -1,7 0,2
Stand zum 31.12.2007 15,2 2,6 4,5 0 4,0 5,8 32,1
Marktbewertung -20,5 2,5 -5,7 3,1 15,3 0 -5,3
Verdnderung aus aktien-
basierter Verglitung 0 0 0 0 0 11,0 11,0
Erfolgswirksame Auflosung 5,6 -2,3 0 -0,1 -9,2 0 -6,0
Latente Steuern -0,1 0,4 0 -1,2 -1,6 0 -2,5
Stand zum 31.12.2008 0,2 3,2 -1,2 1,8 8,5 16,8 29,3

1) Umgliederung in die Position ,Angesammelte Gewinne*

Insgesamt wurden in der Neubewertungsriicklage latente Steuern in Hohe von —5,6 Mio. €
(2007: -3,1 Mio. €) erfasst.

Angesammelte Gewinne

In der Position ,,Angesammelte Gewinne“ sind Wahrungsdifferenzen in Héhe von 5,5 Mio. €
(2007: -36,2 Mio. €) enthalten. Im Berichtsjahr wurden 70,3 Mio. € aus der Wahrungs-
umrechnung auslandischer Tochtergesellschaften zugefiihrt (2007: -38,2 Mio. €) und
28,6 Mio. € im Zusammenhang mit einem Net Investment Hedge, der Absicherung der
Nettoinvestition in die ISE gegen Fremdwahrungsrisiken, entnommen (2007: O Mio. €).

Programm zur Optimierung der Kapitalstruktur (Capital Management Program)

Z/weck des Capital Management Program ist die Analyse der Bilanzstruktur und Erhéhung
der Kapitaleffizienz. Die Gruppe Deutsche Borse ist in ihrem operativen Geschaftsbetrieb,
primar in der Wertpapierverwahrung und -abwicklung, auf ein starkes Kredit-Rating ange-
wiesen. Um das aktuelle Rating der in der Wertpapierverwahrung und -abwicklung tatigen
Tochtergesellschaft Clearstream Banking S.A. zu sichern, hat die Muttergesellschaft
Deutsche Borse AG oOffentlich ihre Absicht erklart, bestimmte KenngréBen einzuhalten, die
nach Meinung der Gesellschaft mit einem Rating von AA vereinbar sind. So soll das so
genannte Tangible Equity (Eigenkapital abziglich immaterieller Vermdgenswerte) der
Clearstream International S.A. einen Wert von 700 Mio. €, das der Clearstream Banking S.A.
einen Wert von 250 Mio. € nicht unterschreiten. Dartiber hinaus sollen die von der
Clearstream Banking S.A. an die Deutsche Bdrse AG ausgegebenen Genussrechte in
Hoéhe von 150 Mio. € beibehalten werden. Daneben verfolgt die Gruppe Deutsche Borse



das Ziel, einen Zinsdeckungsgrad (Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwendungen auf
Finanzverbindlichkeiten) von mindestens 16 auf Gruppenebene aufrechtzuerhalten. Im
Clearstream-Teilkonzern soll, sofern Finanzverbindlichkeiten aus dem Nicht-Bankgeschaft
bestehen, ein Zinsdeckungsgrad von mindestens 25 aufrechterhalten werden.

Uber das erforderliche MaB hinaus verflighares Eigenkapital soll in Form von Dividenden-
zahlungen oder im Rahmen eines Aktienrlickkaufprogramms an die Eigentiimer ausge-
schittet werden: Die generell angestrebte Dividendenausschittungsquote von 40 bis

60 Prozent des Konzern-Jahresilberschusses sowie Aktienriickkdufe stehen unter dem
Vorbehalt von Anforderungen an die Kapitalstruktur, von Investitionsbedurfnissen sowie
von generellen Liquiditatserwagungen.

Relevante KenngroBen des Capital Management Program

2008 2007
Zinsdeckung Gruppe Deutsche Borse 18,9 64,4
Zinsdeckung Clearstream-Teilkonzern® = -
Tangible Equity Clearstream International S.A. (zum Bilanzstichtag) Mio. € 720,6 828,4
Tangible Equity Clearstream Banking S.A.? (zum Bilanzstichtag) Mio. € 663,3 614,5

1) Im Berichtsjahr bestanden wie im Vorjahr keine Finanzverbindlichkeiten aus dem Nicht-Bankgeschéft.
2) Inkl. 150,0 Mio. € durch Genussrechte, die die Clearstream Banking S.A. an die Deutsche Borse AG ausgegeben hat

Die fur die Berechnung der Zinsdeckung herangezogenen Zinsaufwendungen enthalten
Zinsaufwendungen zur Finanzierung der Gruppe Deutsche Borse, abziglich der Zinsauf-
wendungen der als Finanzinstitute qualifizierten Konzerngesellschaften. Zu diesen gehoren

die Clearstream Banking S.A. und die Clearstream Banking AG sowie die Eurex Clearing AG.

Ferner werden Zinsaufwendungen, die nicht im Zusammenhang mit der Finanzierung
stehen, herausgerechnet. 50 Prozent der Zinsaufwendungen auf die 2008 begebene
Hybridanleihe werden, entsprechend dem angenommenen Eigenkapitalanteil der Hybrid-
anleihe, bei der Berechnung der Zinsdeckung nicht berticksichtigt.

Regulatorischer Kapitalbedarf und regulatorische Eigenmittelquoten

Der Clearstream-Teilkonzern und die Konzerngesellschaften Clearstream Banking S.A.
und Clearstream Banking AG sowie die Eurex Clearing AG unterliegen der Solvenzaufsicht
durch die luxemburgische bzw. deutsche Bankenaufsicht (Commission de Surveillance

du Secteur Financier, CSSF, bzw. Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin).
Samtliche Konzerngesellschaften qualifizieren sich als Nicht-Handelsbuchinstitute. Markt-
preisrisikopositionen bestehen lediglich als relativ kleine offene Fremdwéahrungsposition.
Aufgrund des spezifischen Geschafts der Konzerngesellschaften sind die Risikoaktiva
starken Schwankungen unterworfen; entsprechend volatil ist die Solvabilitatskennzahl.

Seit dem 1. Januar 2007 gelten im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) veranderte
Eigenkapitalanforderungen. Diese sind in nationalen Vorschriften zur Umsetzung der
EU-Banken- und EU-Kapitaladaguanzrichtlinie aus dem Jahr 2006 geregelt und basieren
auf den so genannten Basel II-Vorschriften.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Fir die Einflihrung der neuen Eigenkapitalvorschriften war 2007 ein Ubergangsjahr:
Die Anwendung der neuen Eigenkapitalvorschriften war in diesem Jahr noch nicht
verpflichtend. Im Bereich des Adressenausfallrisikos wendet die Gruppe Deutsche Borse
gruppenweit einheitlich den Standardansatz an. Fur das operationelle Risiko wird bei
der Eurex Clearing AG der Basisindikatoransatz eingesetzt, wahrend fur den Clearstream-
Teilkonzern der AMA-Ansatz (Advanced Measurement Approach) Verwendung findet.
Die Eurex Clearing AG wendet bereits seit dem 1. Januar 2007 die neuen deutschen
Vorschriften an, wahrend der Clearstream-Teilkonzern aufgrund des erheblich héheren
Umsetzungsaufwands, den die deutlich gréBere Kundenzahl bedingt, sowie aufgrund
des erst seit 2008 verwendbaren Einsatzes des AMA die neuen luxemburgischen bzw.
deutschen Regelungen zum 1. Januar 2008 eingeflihrt hat. Die Erlaubnis zur Nutzung
des AMA hat die Clearstream International S.A. am 11. Januar 2008 mit Wirkung zum
1. Januar 2008 von der CSSF erhalten.

Die Gesellschaften der Gruppe Deutsche Borse verfligen nur in sehr geringem Umfang
Uber aufsichtsrechtliches Erganzungskapital. Zur besseren Vergleichbarkeit wurde die Sol-
vabilitatskennzahl entsprechend den Vorschriften fur die Gesamtkennziffer nach deutschem
Recht ermittelt. Fir die Gesamtkennziffer gilt eine MindestgroBe von 8 Prozent. Die Eigen-
kapitalausstattung der Gruppenunternehmen tragt der Schwankung der Risikoaktiva aus-
reichend Rechnung, was zu einer sehr hohen Gesamtkennziffer fihren kann. In den Anga-
ben fir die Eurex Clearing AG sind bereits fir das Geschaftsjahr 2007 die regulatorischen
Kapitalanforderungen zur Unterlegung des operationellen Risikos enthalten. Fir die
Clearstream-Gesellschaften wurden die operationellen Risiken 2007 durch angemessene
Eigenkapitalpuffer abgedeckt, wahrend fiir 2008 die sich aus den regulatorischen Anfor-
derungen ergebenden Werte einbezogen wurden.

Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen flr das operationelle Risiko lagen
Ende 2008 fiir den Clearstream-Teilkonzern bei 177 Mio. € (Clearstream Banking S.A.:
114 Mio. €, Clearstream Banking AG: 64 Mio. €). Die globale Finanzkrise hatte keine
nennenswerten Auswirkungen auf die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen
im Clearstream-Teilkonzern.

Aufgrund der gestiegenen Marktvolatilitdten sowie der Marktsituation an den Geldmarkten
in Folge der globalen Finanzkrise haben die Clearingmitglieder der Eurex Clearing AG deut-
lich hohere Sicherheiten hinterlegt. Besondere Marktereignisse im Zeitraum von Ende Sep-
tember bis Anfang November haben zu einem Overnight-Bestand an Geldsicherheiten
gefiihrt, die in der Spitze einen Gesamtwert von Uber 30 Mrd. € auswiesen (vor der Finanz-
marktkrise normalerweise ca. 3 bis 6 Mrd. €). Die Sicherheiten wurden zu einem erheb-
lichen Anteil als Intraday-Margins spat am Tag geleistet. Aufgrund der allgemeinen Markt-
lage, der groBen Volumina und der Tageszeit des Geldzuflusses konnten nennenswerte
Anteile dieser Gelder nicht besichert angelegt werden und haben zu einem starken Anstieg
der aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen gefiihrt. Die Eurex Clearing AG hat in
der Folge ihr Eigenkapital in zwei Schritten um insgesamt 60 Mio. € erhoht. Dariiber
hinaus wurden diverse MaBnahmen zur verstarkten Besicherung durchgefiihrt und Gelder
bei Notenbanken angelegt. SchlieBlich fuhrte die Beruhigung der Méarkte zum Jahresende
zu einer deutlichen Reduktion der Geldsicherheiten insgesamt und insbesondere der Intra-
day-Margins (siehe hierzu auch Erlauterung 43). Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelan-
forderungen flir das operationelle Risiko der Eurex Clearing AG sind mit 14 Mio. € gegen-
Giber dem Vorjahr leicht angestiegen (2007: 13 Mio. €).
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Die gesetzlichen Mindestanforderungen wurden von allen Gesellschaften wahrend

des Berichtsjahres und bis zur Aufstellung des Abschlusses grundsatzlich zu jeder Zeit
eingehalten. Allerdings flihrten die oben geschilderten extremen Marktbedingungen an
zwei Handelstagen zu einer Unterschreitung des Mindesteigenkapitals bei der Eurex
Clearing AG. Aufgrund der extremen Marktsituationen und der eingeleiteten Schritte
resultierten daraus keine aufsichtsrechtlichen MaBnahmen.

Aufsichtsrechtliche Quoten

Eigenmittelanforderungen Regulatorisches Eigenkapital Solvabilititskennzahl”

I I 1
31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € % %
Clearstream-Teilkonzern 287,1 170,6 659,3 665,9 18,4 31,2
Clearstream Banking S.A. 221,6 159,4 397,9 363,0 14,4 18,2
Clearstream Banking AG 86,7 24,3 149,7 149,6 13,8 49,3
Eurex Clearing AG? 16,0 17,7 110,8 50,4 55,4 22,8

1) Gesamtkennziffer, ggf. auf deutsche Vorschriften umgerechnet
2) Angaben fiir die Eurex Clearing AG fiir 2007 nach neuen Vorschriften einschlieBlich Eigenmittelanforderungen fiir operationelle Risiken

Die Eurex Clearing AG hat am 16. Januar 2007 bei der britischen Finanzaufsichtsbehorde
(Financial Services Authority, FSA) die Anerkennung als Recognised Overseas Clearing
House (ROCH) erhalten. Die FSA erwartet, dass ein regulatorisches Eigenkapital vorgehal-
ten wird, das mindestens der Halfte des Verwaltungsaufwands des Vorjahres entspricht;
das sind 40,6 Mio. € zum 31. Dezember 2008 (2007: 46,3 Mio. €).

24 . Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember 2008
gemal den Vorschriften des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt wurde, weist
einen Jahrestberschuss von 971,2 Mio. € (2007: 773,6 Mio. €) und ein Eigenkapital von
2.114,4 Mio. € (2007: 1.916,3 Mio. €) aus. Parallel zu einem nach § 274 Abs. 2 HGB
gebildeten Steuerabgrenzungsposten wird 2008 ein Betrag in Hohe von 1,4 Mio. €
(2007: 7,5 Mio. €) innerhalb der Gewinnrtcklagen als Ausschittungssperre ausgewiesen.

Der Anstieg des Jahreslberschusses gegentber dem Vorjahr lasst sich Uberwiegend mit
der wesentlich hoheren Dividendenausschiittung der Clearstream International S.A. erkla-
ren. Die erhaltene Dividende umfasst auch den im Jahr 2007 aus der VerauBerung von
Gebauden erzielten Gewinn. Weitere Faktoren waren die gestiegenen Umsatzerlose auf-
grund hoherer Geschaftsvolumina, eine erhebliche Reduktion der Gesamtkosten sowie eine
durch die Senkung der Steuerquote deutlich niedrigere Steuerbelastung. Die hoheren Zins-
aufwendungen aus der Finanzierung des Erwerbs der ISE wirkten sich dagegen negativ auf
den Jahresuberschuss aus.
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Gewinnverwendungsvorschlag
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Jahrestberschuss 971,2 773,6
Einstellung in Gewinnriicklagen im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses -471,2 -348,6
Bilanzgewinn 500,0 425,0
Vorschlag des Vorstands:

Ausschittung einer Dividende von 2,10 € je Stlickaktie bei 185.803.927

dividendenberechtigten Stlickaktien an die Aktionare

(im Jahr 2008 aus dem Ergebnis des Jahres 2007: 2,10 €) 390,2 403,0
Einstellung in Gewinnriicklagen 109,8 22,0

Die vorgeschlagene Dividende flir das Geschaftsjahr 2008 entspricht einer Ausschittungs-
quote von 37,8 Prozent des Konzern-Jahresiiberschusses (2007: 44,2 Prozent).

Dividendenberechtigte Stlickaktien

Stiick
Begebene Aktien zum 31. Dezember 2007 200.000.000
Im Marz 2008 eingezogene Zahl der Aktien, die im Rahmen des
Aktienrtickkaufprogramms erworben wurden -5.000.000
Begebene Aktien zum 31. Dezember 2008 195.000.000
Zum Einzug vorgesehene Aktien, die im Rahmen des
Aktienrtickkaufprogramms erworben wurden -9.209.401
Zahl der Aktien, die sich zum 31. Dezember 2008 im Umlauf befanden 185.790.599
Aktien, die im Rahmen des Group Share Plan bis zum Tag
der Bilanzerstellung abgegeben wurden 13.328
Summe 185.803.927

Der Gewinnverwendungsvorschlag berlcksichtigt die von der Gesellschaft unmittelbar oder
mittelbar gehaltenen eigenen Aktien, die gemaB § 71b Aktiengesetz (AktG) nicht dividen-
denberechtigt sind. Bis zur Hauptversammlung kann sich durch den weiteren Erwerb
eigener Aktien (mit und ohne anschlieBender Einziehung der erworbenen Aktien) oder
durch die VerauBerung eigener Aktien die Zahl der dividendenberechtigten Aktien vermin-
dern oder erhohen. In diesem Fall wird bei unveranderter Ausschittung von 2,10 € je
dividendenberechtigter Stiickaktie der Hauptversammlung ein entsprechend angepasster
Beschlussvorschlag Giber die Gewinnverwendung unterbreitet.



25. Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Ruckstellungen fur Pensionen und éhnliche Verpflichtungen werden unter Anwendung
versicherungsmathematischer Verfahren jahrlich zum Bilanzstichtag bewertet. Bei der
Ermittlung der versicherungsmathematischen Verpflichtungen fir die Pensionsplane wur-

den folgende Annahmen zugrunde gelegt:

Versicherungsmathematische Annahmen

31.12.2008 31.12.2007

% %

Diskontierungszins 6,25 5,25
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen” 5,25/ 5,85 5,55/6,15
Gehaltssteigerung 3,50 3,50
Rentensteigerung?® 1,75/ 2,50 1,75/ 2,50
Fluktuationsrate® 2,00 2,00

1) Erwarteter Ertrag 2008 fiir das Jahr 2009: Deutschland 5,85 Prozent und Luxemburg 5,25 Prozent. Der erwartete Ertrag aus Planvermogen
setzt sich zusammen aus Annahmen zum kurz- (4,43 Prozent; 2007: 4,15 Prozent) und langfristigen (4,25 Prozent; 2007: 4,55 Prozent)
Zinsniveau sowie einem Aufschlag fiir den Aktienanteil des Investmentportfolios (2,00 Prozent; 2007: 2,00 Prozent). Der Aktienanteil des

luxemburgischen Portfolios wird unverandert mit 50,00 Prozent, der des deutschen Portfolios mit 80,00 Prozent angesetzt.

2) 2,50 Prozent fiir Plane, in denen dieser Prozentsatz vertraglich festgelegt wurde

3) Fir Mitarbeiter Gber 50 Jahre und im Hinblick auf ,Deferred Compensation‘“-Leistungsplane wird keine Fluktuation angenommen.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen (,defined benefit obligations”, DBO)
kann wie folgt auf die in der Bilanz ausgewiesenen Riickstellungen Ubergeleitet werden:

Nettoschuld der leistungsorientierten Verpflichtungen

31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Ungedeckte leistungsorientierte Verpflichtungen 0,6 0,8
Ganz oder teilweise fondsfinanzierte leistungsorientierte Verpflichtungen 147,0 153,7
Leistungsorientierte Verpflichtungen 147.,6 1545
Marktwert des Planvermégens -104,5 -132,1
Nicht erfasste versicherungsmathematische Nettoverluste —28,6 -1,2
Nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -0,8 -2,9
Nettoschuld 13,7 18,3
Bilanzausweis
Sonstige langfristige Vermdgenswerte -51 -2,3
Rickstellungen flr Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 18,8 20,6
Nettoschuld 13,7 18,3

Die Finanzen: Konzernanhang
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Entwicklung der leistungsorientierten Verpflichtungen

2008 2007

Mio. € Mio. €
Stand zum 1. Januar 154,5 149,0
Laufender Dienstzeitaufwand 12,1 16,4
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 0 4,0
Zinsaufwand 8,0 6,5
Veranderung versicherungsmathematischer Verluste -22,5 -17,0
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -4,5 -4,4
Stand zum 31. Dezember 147,6 154,5
Die im Personalaufwand in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen
pensionsbezogenen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:
Zusammensetzung des gebuchten Aufwands

2008 2007

Mio. € Mio. €
Laufender Dienstzeitaufwand 12,1 16,4
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 3,0 54
Zinsaufwand 8,0 6,5
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen -7,7 -6,4
Versicherungsmathematischer Nettoverlust 0,3 0,2
Summe 15,7 22,1
Die voraussichtlichen Aufwendungen fur leistungsorientierte Plane werden fir das
Geschéftsjahr 2009 etwa 13,6 Mio. € betragen.
Marktwertentwicklung des Planvermégens

2008 2007

Mio. € Mio. €
Stand zum 1. Januar 132,1 115,2
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen 7,7 6,4
Versicherungsmathematische (Verluste)/Ertrage aus Planvermogen -51,1 1,5
Beitrage zum Plan 20,3 13,4
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -4.5 -4,4
Stand zum 31. Dezember 104,5 132,1

Die tatsachlichen Verluste aus Planvermdgen betrugen im Berichtsjahr 38,5 Mio. € (2007:
0,2 Mio. € Ertrag). Bei der Berechnung der erwarteten Ertrage aus Planvermogen waren
Renditen in Héhe von 5,55 bis 6,15 Prozent (2007: 5,05 bis 5,80 Prozent) zugrunde

gelegt worden.
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Zusammensetzung des Planvermogens

31.12.2008 31.12.2007

% %

Rentenpapiere 26,1 25,2
Anteile an Investmentfonds 56,1 64,4
Barmittel 17,8 10,4
Summe 100,0 100,0

Das Planvermogen umfasst weder eigene Finanzinstrumente des Konzerns noch von ihm

genutzte Immobilien oder sonstige Vermdgenswerte.

Die folgende Tabelle zeigt die Anpassungen der Pensionsverpflichtungen und des Plan-

vermdégens aufgrund von Erfahrungswerten:

Anpassungen Pensionsverpflichtungen und Planvermégen

2008 2007 2006
Mio. € Mio. € Mio. €
Versicherungsmathematischer Barwert der
Pensionsverpflichtungen 147.,6 1545 149,0
Marktwert des Planvermégens —-104,5 -132,1 -115,2
Unterdeckung 43,1 22,4 33,8
Anpassungen basierend auf Erfahrungswerten 47,7 -0,8 -2,4
davon bezogen auf Planschulden -3,4 -2,3 -1,9
davon bezogen auf Planvermogen 51,1 1,5 -0,5
26. Entwicklung der sonstigen Ruckstellungen
Entwicklung der sonstigen Rlckstellungen
Sonstige Sonstige
langfristige Steuerriick- kurzfristige
Riickstellungen stellungen  Riickstellungen Summe
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2008 118,4 273,3 205,0 596,7
Umgliederung -59,4 0 59,4 0
Inanspruchnahme -2,7 -87,9 -176,7 -267,3
Aufldsung -14,7 -2,6 -32,2 -49,5
Zuftihrung 31,3 56,5 28,0 115,8
Stand zum 31.12.2008 72,9 239,3 83,5 395,7
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27. Sonstige langfristige Rickstellungen

Sonstige langfristige Rickstellungen haben eine Laufzeit von Uber einem Jahr.

Entwicklung der sonstigen langfristigen Riickstellungen

31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Drohverlustriickstellungen 12,0 19,2
Sonstige Riickstellungen:
Ruckstellung fur Restrukturierung 38,5 33,4
Ruckstellung fur IHK-Schuldbeitritt 8,2 8,9
Ruckstellung fur Vorruhestand 5,6 6,2
Virtuelle Aktienoptionen 0 43,2
Ubrige 8,6 7,5
Summe 72,9 118,4
davon mit einer Restlaufzeit zwischen 1 Jahr und 5 Jahren 65,5 101,6
davon mit einer Restlaufzeit tiber 5 Jahre 7.4 16,8

In den Drohverlustriickstellungen waren zum 31. Dezember 2008 Rickstellungen fiir
Drohverluste aus Mietaufwendungen in Hohe von 15,8 Mio. € (2007: 24,7 Mio. €)
enthalten. Davon wurden 4,4 Mio. € (2007: 6,4 Mio. €) den kurzfristigen Rickstellungen
zugeordnet. Fir den als langfristig ausgewiesenen Teil der Rickstellungen ist mit einer
Inanspruchnahme voraussichtlich erst ab 2010 zu rechnen. Auf Basis bestehender Miet-
vertrage wurde der jeweilige Rickstellungsbedarf je Gebdude ermittelt. Der Abzinsungs-
faktor wurde mit 2,70 Prozent angesetzt (2007: 3,75 Prozent). Die Zufihrung enthalt
Zinseffekte in Hohe von 0,4 Mio. € (2007: 1,0 Mio. €); davon resultieren 0,2 Mio. €
(2007: kein Effekt) aus der Zinssatzanderung.

In den Rickstellungen flir Restrukturierung sind Rickstellungen fur Einmalaufwendungen
in Hohe von 27,4 Mio. € fur das im September 2007 beschlossene Restrukturierungs-
und Effizienzprogramm enthalten. Fir Details siehe Konzernlagebericht, Seite 85.

Ruckstellungen fur IHK-Schuldbeitritte werden auf Basis der Zahl der berechtigten Mit-
arbeiter angesetzt. Rickstellungen fir Vorruhestand werden auf Basis der betroffenen

aktiven und ehemaligen Mitarbeiter ermittelt.

Fur Details zu den virtuellen Aktienoptionen siehe Erlauterung 46.



28. Verbindlichkeiten

Die Position ,Sonstige Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten“ enthielt im Vorjahr
kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber Banken in Hohe von 1.360,2 Mio. € aus der
Finanzierung der ISE-Akquisition (siehe Erlauterungen 17 und 43). Im Berichtsjahr wur-
den diese vollstandig durch die langfristige Finanzierung abgeldst.

Die in diesem Zusammenhang unter ,Verzinsliche Verbindlichkeiten“ ausgewiesenen
Euro- und US-Dollar-Schuldverschreibungen sowie eine in Euro notierte Hybridanleihe
haben einen Buchwert von 1.512,4 Mio. € und einen Marktwert von 1.488,1 Mio. €.
Fur weitere Details siehe Konzernlagebericht, Seite 98.

In den verzinslichen Verbindlichkeiten sind Finanzierungsleasing-Verpflichtungen enthalten.
Siehe hierzu ausfuhrlicher Erlauterung 45.

Die bilanzierten Verbindlichkeiten wurden weder zum 31. Dezember 2008 noch zum
31. Dezember 2007 durch Pfandrechte oder dhnliche Rechte gesichert.

29. Steuerrickstellungen

Zusammensetzung der Steuerriickstellungen
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Laufendes Jahr 53,6 144,2
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 177,3 122,5
Vermogensteuer und Umsatzsteuer 8,4 6,6
Summe 239,3 273,3

Die geschatzte Restlaufzeit der Steuerrlickstellungen liegt unter einem Jahr.
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30. Sonstige kurzfristige Ruckstellungen

Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Rickstellungen

31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Virtuelle Aktienoptionen 33,6 1449
Restrukturierungskosten” 17,1 20,0
Regress-, Prozess- und Zinsrisiken 15,1 12,8
Drohverlustriickstellungen 4.4 6,5
Miete und Mietnebenkosten 2,7 39
Aktienoptionen aus dem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm 0,5 2,9
Ubrige 10,1 14,0
Summe 83,5 205,0

1) Davon Riickstellungen fiir das im Jahr 2007 beschlossene Restrukturierungs- und Effizienzprogramm in Héhe von 10,5 Mio. €.

Fur Details zu den virtuellen Aktienoptionen und den Aktienoptionen aus dem Mitarbeiter-

beteiligungsprogramm siehe Erlauterung 46.

31. Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft bestehen ausschlieBlich fir den Clearstream-

Teilkonzern.

Zusammensetzung der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Kundeneinlagen aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 6.896,5 7.969,1
Geldmarktgeschafte 712,8 836,5
Ausgegebene Commercial Paper 35,0 2422
Uberziehungen auf Nostrokonten 165,5 25,5
Zinsverpflichtungen 13,5 52,6
Devisentermingeschafte 92,9 0
Fair Value Hedges — Zinsswaps 0,1 0
Summe?” 7.916,3 9.125,9
1) Davon entfallen 278,0 Mio. € (2007: 95,1 Mio. €) auf assoziierte Unternehmen, siehe Erlauterung 49.
Restlaufzeit der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Nicht mehr als 3 Monate 7.916,3 9.085,9
Mehr als 3 Monate, aber nicht mehr als 12 Monate 0 40,0
Summe 7.916,3 9.125,9




32. Bardepots der Marktteilnehmer
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Zusammensetzung der Bardepots der Marktteilnehmer

31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €

Verbindlichkeiten aus Sicherheitsleistungen, die Clearingmitglieder
an die Eurex Clearing AG geleistet haben 10.216,2 4.011,3
Verbindlichkeiten aus Bardepots von Marktteilnehmern am Aktienhandel 45 49
Summe 10.220,7 4.016,2
33. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten

31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Begebene Commercial Paper 201,2 0
Sonderzahlungen und Tantiemen 56,7 44,0
Zinsverbindlichkeiten 45,7 12,9
Steuerverbindlichkeiten (ohne Ertragsteuern) 25,7 35,5
Verbindlichkeiten gegeniiber Eurex-Teilnehmern 23,6 26,0
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 14,7 13,8
Derivative Finanzinstrumente 0,6 3,4
Unternehmensanleihen (Corporate Bond) 0 499,8
Ubrige 43,9 47,0
Summe 412,1 682,4

Neben den Verbindlichkeiten aus Rickvergiitungsanspriichen und Inkassogeschéaften
enthalt die Position ,Ubrige* auch Verpflichtungen aus Finanzierungsleasing-Geschaften
(siehe hierzu Erlduterung 45). Ebenfalls enthalten ist die zu zahlende Vergltung an die
Mitglieder des Aufsichtsrats fiir das Geschaftsjahr 2008, die erst im Folgejahr ausbe-

zahlt wird.

Die im Vorjahr in dieser Position ausgewiesene Unternehmensanleihe war zum

23. Mai 2008 fallig und wurde in voller Hohe getilgt.
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34. Falligkeitsanalyse — Finanzinstrumente

Zum Bilanzstichtag zugrunde liegende vertragliche Falligkeiten der Finanzinstrumente

Vertraglich vereinbarte

Falligkeitstermine

Uber Nacht
2008 2007
Mio. € Mio. €
Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Verzinsliche Verbindlichkeiten” 0 0
Sonstige nicht derivative langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0 0
Nicht derivative Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft 7.814,0 8.776,9
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, gegenuber assoziierten Unternehmen,
gegenlber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht und sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 0 0
Bardepots der Marktteilnehmer 10.220,7 4.016,2
Summe nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten, brutto 18.034,7 12.793,1
abzliglich nicht derivativer finanzieller Vermogenswerte:
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 0 0
Sonstige langfristige Finanzinstrumente und sonstige Ausleihungen 0 0
Sonstige nicht derivative langfristige finanzielle Vermogenswerte 0 0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft -4.888,6 -5.939,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, gegenlber assoziierten Unternehmen,
gegentiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht und sonstige kurzfristige Vermogenswerte 0 0
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung -10.364,7 -4.221,7
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben -370,5 -547.6
Summe nicht derivative finanzielle Vermdgenswerte -15.623,8 -10.708,9
Summe nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten, netto 2.410,9 2.084,2
Derivate und Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
Finanzielle Verbindlichkeiten und Derivate der Eurex Clearing AG 14.075,2 1.960,6
abzlglich finanzieller Vermdgenswerte und Derivate der Eurex Clearing AG -14.075,2 -1.960,6
Mittelzufluss — Derivate und Hedges
Cashflow-Hedges 0 0
Fair Value Hedges 0 0
zu Handelszwecken gehaltene Derivate 70,1 271,0
Mittelabfluss — Derivate und Hedges
Cashflow-Hedges 0 0
Fair Value Hedges 0 0
zu Handelszwecken gehaltene Derivate -60,1 -271,1
Summe Derivate und Hedges 10,0 -0,1

1) In den langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten und in den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten

2) Enthalt die klassischen Optionen und die Optionspramien der Future-Style-Optionen in Hohe von 37.840,8 Mio. € (2007: 18.595,4 Mio. €). Die verschiedenen Serien haben
unterschiedliche maximale Laufzeiten: 36 Monate bei Aktienfutures, 60 Monate bei Aktienoptionen, 9 Monate bei Indexfutures und 119 Monate bei Indexoptionen. Da die Optionen
auf der Vermogensseite und auf der Schuldenseite immer fristenkongruent sind, wurde aus Wesentlichkeitsgriinden keine Aufteilung auf die einzelnen Laufzeiten vorgenommen und

der Gesamtbetrag einem Félligkeitstermin von nicht mehr als 3 Monaten zugeordnet.
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Vertraglich vereinbarte Uberleitung auf

Falligkeitstermine Buchwert Buchwert
I i 1
Mehr als 3 Monate, aber Mehr als 1 Jahr, aber
Nicht mehr als 3 Monate nicht mehr als 12 Monate  nicht mehr als 5 Jahre Uber 5 Jahre
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
0,1 92,6 500,1 1.571,5 1,3 427,1 0 -578,3 -0,1 1.512,9 501,4
0 0 0 2,6 0 0 0 3,5 2,6 3,5
9,3 309,0 0 40,0 0 0 0 0 0 7.823,3 9.125,9
1.360,2 0 0 0 0 0 0 0 0 1.360,2
201,2 0 45,7 12,9 0 0 0 295,0 275,3 541,9 288,2
0 0 0 0 0 0 0 0 0 10.220,7 4.016,2
210,5 1.669,3 138,3 553,0 1.574,1 1,3 427,1 0 -283,3 278,7 20.101,4 15.295,4
0 0 0 -20,5 -327,8 -138,1 -428,5 -356,3 0 0 -756,3 -514,9
0 0 0 -0,1 0 0 0 0 -216,2 -115,2 -216,2 -115,3
0 0 0 0 0 0 0 0 -13,1 10,2 -13,1 10,2
-3.144,0 -3.473,4 -386,0 -206,7 0 0 0 0 0 0 -8.418,6 -9.619,7
0 0 0 0 0 0 0 0 -276,1 -535,0 -276,1 -535,0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -10.364,7 -4.221,7
-112,3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -482,8 -547,6
-3.256,3 -3.473,4 -386,0 -227,3 -327,8 -138,1 -428,5 -356,3 -505,4 -640,0 -20.527,8 -15.544,0
-3.045,8 -1.804,1 -247,7 325,7 1.246,3 -136,8 -1,4 -356,3 -788,7 -361,3 -426,4 —248,6
95.813,9?7 54.441,12 11.795,2 4.022,3 121.684,3 60.424,0
-95.813,9? -54.441,1? -11.795,2 -4.022,3 0 -121.684,3 -60.424,0
6,4 15,0 32,1 26,8 -4,1 2,6 0
1,3 1,3 5,3 59 15,2 20,4 1,3
2.031,5 86,4 69,5 0 0 0,8 0 0
-6,7 -40,1 -37,0 -5,0 5,7 -34,6 0 0
-2,2 -2,2 -5,4 -6,2 -17,2 -22,2 0 -0,4
-1.980,1 -86,5 -57,4 0 0 -0,8 0 0
50,2 -26,1 -2,9 21,5 -0,4 -33,8 0 0,9
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35. Uberleitung Klassifikation der Finanzinstrumente

Die folgende Tabelle zeigt die Uberleitung der Bilanzpositionen auf eine Klassifikation gemaB IAS 39 sowie die
korrespondierenden Buchwerte der Finanzinstrumente:

Klassifikation der Finanzinstrumente

Position in der Konzernbilanz Konzern-
(Klassifikation) anhang Kategorie WertmaBstab Buchwert
T
31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Andere Beteiligungen 15 AFSY Anschaffungskosten 32,5 36,3
AFSY Beizulegender Zeitwert 20,3 30,5
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus 15 AFSY Beizulegender Zeitwert
dem Bankgeschaft 556,3 314,9
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 200,0 200,0
Sonstige Wertpapiere 15 AFSY Beizulegender Zeitwert 6,8 12,5
Sonstige Ausleihungen 15 Kredite und Forderungen Fortgefuihrte
Anschaffungskosten 0 0,1
Sonstige langfristige Vermogenswerte 16, 17 Fair Value Hedges Beizulegender Zeitwert 0 29
Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 0 4,5
Zu Handelszwecken gehalten  Beizulegender Zeitwert 0,4 0,7
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 Zu Handelszwecken gehalten  Beizulegender Zeitwert 121.684,3 60.424,0
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus 19 AFSY Beizulegender Zeitwert
dem Bankgeschaft 479,1 135,2
Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 9,1 0
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 7.939,5 9.484,2
Zu Handelszwecken gehalten  Beizulegender Zeitwert 0,3 0,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 210,7 235,5
Forderungen gegenlber assoziierten Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Unternehmen Anschaffungskosten 5,7 4,4
Forderungen gegentiber Unternehmen, mit Kredite und Forderungen Fortgefuihrte
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht Anschaffungskosten 1,0 1,4
Sonstige kurzfristige Vermoégenswerte 17,21 Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 0 8,2
Zu Handelszwecken gehalten  Beizulegender Zeitwert 1,8 0,5
Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 19,2 7,1
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung 22 Kredite und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 10.364,7 4.221,7
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben Kredite und Forderungen Fortgefuihrte
Anschaffungskosten 482,8 547.,6
Verzinsliche Verbindlichkeiten 28 Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
(ohne Finance Lease) zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 1.186,8 0
Net Investment Hedge? Fortgefiihrte
Anschaffungskosten 325,6 0
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Position in der Konzernbilanz Konzern-
(Klassifikation) anhang Kategorie WertmaBstab Buchwert
T
31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. €
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 17 Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 1,2 1,0
Fair Value Hedges Beizulegender Zeitwert 4,2 0
Zu Handelszwecken gehalten  Beizulegender Zeitwert 0,4 0,7
Kiindbare Instrumente® Beizulegender Zeitwert 1,4 2,5
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 31 Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 7.823,3 9.125,9
Fair Value Hedges Beizulegender Zeitwert 0,1 0
Zu Handelszwecken gehalten  Beizulegender Zeitwert 92,9 0
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber 40 Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Kreditinstituten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 0 1.360,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
Leistungen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 112,3 97,7
Verbindlichkeiten gegenlber assoziierten Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
Unternehmen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 8,7 6,1
Verbindlichkeiten gegenliber Unternehmen, mit Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 9,4 5,2
Bardepots der Marktteilnehmer Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 10.220,7 4.016,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 17,33 Cashflow-Hedges Beizulegender Zeitwert 0,6 3,4
33 Verbindlichkeiten Fortgeflihrte
zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten 246,9 499,8

1) Zur VerauBerung verflgbare (,available for sale”, AFS) finanzielle Vermégenswerte

2) Hierbei handelt es sich um die Privatplatzierungen, die im Rahmen eines Net Investment Hedge designiert wurden (siehe Erlauterung 17).

3) Hierbei handelt es sich um kiindbare Eigenkapitalinstrumente nach IAS 32.18b, die dem Minderheitengesellschafter zuzurechnen sind und
die zum Fair Value zum jeweiligen Stichtag zu bewerten sind.
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Fur die sonstigen Ausleihungen, die kurzfristigen Forderungen und sonstigen Vermogens-
gegenstande sowie die zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewerteten kurz- und lang-
fristigen Forderungen aus dem Bankgeschaft, die Bankguthaben mit Verfligungsbeschran-
kung sowie den Kassenbestand und die sonstigen Bankguthaben entspricht der Buchwert
dem beizulegenden Zeitwert.

Unter der Position ,,Andere Beteiligungen®, die zu Anschaffungskosten abzlglich ggf. vor-
liegender Wertminderungen bilanziert werden, sind nicht notierte Eigenkapitalinstrumente
ausgewiesen, deren beizulegender Zeitwert grundsatzlich nicht verlasslich kontinuierlich
bestimmt werden kann. Es wird angenommen, dass der beizulegende Zeitwert im Berichts-
jahr dem Buchwert nahe kommt. Hinsichtlich der erfassten Wertminderung siehe Erlau-
terung 15.

Die in den verzinslichen Verbindlichkeiten ausgewiesenen Anleihen weisen einen beizu-
legenden Zeitwert in Hohe von 1.128,8 Mio. € aus. Der beizulegende Zeitwert ergibt sich
aus den Notierungen der Anleihen zum 31. Dezember 2008. Der beizulegende Zeitwert
der Privatplatzierungen belauft sich auf 359,3 Mio. €. Der Wert wurde als Barwert der mit
den Privatplatzierungen zusammenhangenden Cashflows auf Basis der Marktparameter
ermittelt.

Fur die kurzfristigen Verbindlichkeiten und die Bardepots der Marktteilnehmer stellt der
Buchwert jeweils eine angemessene Naherung fir den beizulegenden Zeitwert dar.



Erlauterungen zur Konzern-
Kapitalflussrechnung

36. Angaben zur Konzern-Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt den Stand und die Entwicklung der Zahlungsmittel der
Gruppe Deutsche Bérse. In Ubereinstimmung mit IAS 7 werden die Cashflows dem opera-
tiven, dem investiven und dem finanziellen Bereich zugeordnet. Der Finanzmittelbestand
umfasst die Kassenbestande, Bankguthaben sowie die den kurzfristigen Vermdgenswerten
zugerechneten Forderungen aus dem Bankgeschaft, verringert um die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten aus dem Bankgeschaft jeweils mit einer urspriinglichen Laufzeit von weniger als
drei Monaten und um die Bardepots der Marktteilnehmer.

37. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Nach Korrektur des Jahresiliberschusses um nicht zahlungswirksame Bestandteile ergibt
sich ein Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit in Hohe von 1.278,9 Mio. € (2007:
839,6 Mio. €). Der unverwasserte Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit belauft sich
auf 6,71 €, der verwasserte Cashflow auf 6,70 € (2007: verwasserter und unverwasserter
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 4,33 €). Der gesamte Mittelzufluss aus dem
Nettofinanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) wird der operativen Geschéaftstatigkeit
zugerechnet.

Die langfristigen Rickstellungen sanken im Berichtsjahr um 47,5 Mio. € (2007: Anstieg
um 16,0 Mio. €). MaBgeblich hierfir ist der Rlickgang der Rickstellungen fir virtuelle
Aktienoptionen in Héhe von 43,2 Mio. € (siehe Erlauterung 27).

Die Ubrigen nicht zahlungswirksamen Ertrage ergeben sich aus den folgenden Positionen:

Zusammensetzung der tbrigen nicht zahlungswirksamen Ertrage

2008 2007

Mio. € Mio. €
Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen -9,4 -135,6
At-Equity-Bewertungen -5,0 -4.8
Wahrungsdifferenzen im Zusammenhang mit der Kurzfristfinanzierung
fur die Akquisition der ISE -18,5 -8,4
Sonstige 36,2 31,1
Summe 3,3 -117,7

Die Wahrungsdifferenzen im Zusammenhang mit der Kurzfristfinanzierung fur die Akquisition
der ISE betreffen realisierte Kursgewinne aus der Rickfiihrung der Zwischenfinanzierung in
US-Dollar.
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In den Ertragen aus dem Verkauf von (Anteilen an) Tochtergesellschaften und Beteili-
gungen ist der Ertrag aus der Auflésung eines Joint Venture erfasst. Im Vorjahr waren
Ertrage aus dem Verkauf von Gebduden und als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
mit einem Betrag von 120,6 Mio. € enthalten.

Die Abnahme der Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte um 265,3 Mio. € (2007:
Zunahme um 266,5 Mio. €) erklart sich aus einem stichtagsbedingten deutlichen Anstieg
der Forderungen aus dem CCP-Geschaft im Vorjahr.

Die Abnahme der kurzfristigen Schulden um 100,3 Mio. € (2007: Zunahme um
192,3 Mio. €) resultiert im Wesentlichen aus dem Riickgang der Riickstellungen fir virtuelle
Aktienoptionen, die sich um 111,3 Mio. € verringerten. Gegenlaufig entwickelten sich die
sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit den Zinsaufwendungen
(32,8 Mio. €) fur die Refinanzierung der Akquisition der ISE.

38. Cashflow aus Investitionstatigkeit

Zusammensetzung der Auszahlungen fUr Investitionen in langfristige Vermogenswerte
(ohne sonstige langfristige Vermdgenswerte)

2008 2007
Mio. € Mio. €

Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen:
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte 40,1 35,2
Investitionen in Sachanlagen 54,4 445
Summe Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen 94,5 79,7
Investitionen in langfristige Finanzinstrumente 344,0 124,8
Erwerb von Anteilen an assoziierten Unternehmen 122,3 0,3
Summe 560,8 204,8

Anteile an Tochtergesellschaften wurden 2008 nicht erworben. Im Vorjahr hatte der Erwerb
von (Anteilen an) Tochtergesellschaften zu einem Zahlungsmittelabfluss in Hohe von
1.826,6 Mio. € gefiihrt.

Im Zusammenhang mit der Verschmelzung von ISE Stock Exchange, LLC und Direct Edge
Holdings, LLC wurden Zahlungsmittel in Hohe von 24,6 Mio. € aufgegeben. Die VerdauBe-
rung von (Anteilen an) Tochtergesellschaften und Beteiligungen hatte im Vorjahr zu einem
Zahlungsmittelzufluss in Hohe von 358,9 Mio. € gefiihrt.



Effekte aus dem Abgang von Tochtergesellschaften, abzuiglich abgegebener Zahlungsmittel

2008 2007
Mio. € Mio. €
VerduBerungspreis 0 360,4
abziglich abgegebener Zahlungsmittel -24.6 -1,5
Einzahlungen aus der VerduBerung von (Anteilen an) Tochterunternehmen und
Beteiligungen abziiglich abgegebener Zahlungsmittel -24,6 358,9
abzuglich verduBerter Vermdgenswerte und Schulden:
Sachanlagen -0,3 -141,9
Als Finanzanlagen gehaltene Immobilien 0 -89,6
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 0 -1,6
Forderungen und sonstige Vermogenswerte -2,9 -0,2
Ausgleichsposten flir Anteile anderer Gesellschafter 22,7 0
Verschmelzung des Kapitalanteils mit der Direct Edge Holdings, LLC 2,5 0
Kurzfristige Schulden 2,6 10,0
Ertrage aus dem Verkauf von Beteiligungen 0 135,6

Die Nettozuflisse aus dem Verkauf von langfristigen Finanzinstrumenten, die zur VerauBe-
rung verfugbar sind, betrugen 19,9 Mio. € (2007: 50,9 Mio. €). Die Zuflisse fur das Jahr
2008 entsprechen wie im Vorjahr der Auszahlung félliger festverzinslicher Wertpapiere.

39. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Im Jahr 2008 wurde eine Dividende von 403,0 Mio. € flr das Geschéftsjahr 2007 (im
Jahr 2007 fir 2006: 329,8 Mio. €) ausgeschittet. Zum Erwerb eigener Aktien siehe
Erlauterungen im Konzernlagebericht, Seite 82.

Die Mittelzuflisse aus langfristiger Finanzierung sowie Mittelabflisse aus kurzfristiger
Finanzierung in Héhe von 1.341,7 Mio. € stehen im Zusammenhang mit dem Erwerb
der ISE im Geschéftsjahr 2007. 2008 wurde die Zwischenfinanzierung durch eine Lang-
fristfinanzierung in Héhe von 1.481,6 Mio. € abgelOst.

Zudem nutzt die Deutsche Borse AG das Commercial Paper-Programm, um eine ange-
messene Liquiditatsausstattung sicherzustellen. Zum 31. Dezember 2008 waren
Commercial Paper in Hohe von 202,0 Mio. € im Umlauf.

40. Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand

Um zu verhindern, dass die Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
den Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit verzerren, wurden Buchungsposten mit
einer Laufzeit von mehr als drei Monaten im Cashflow aus Investitionstatigkeit abgebildet.
Buchungsposten mit einer Laufzeit von nicht mehr als drei Monaten sind im Finanz-
mittelbestand enthalten.

Von der Deutsche Bérse AG im Jahr 2008 begebene Commercial Paper sind dem Cashflow
aus Finanzierungstatigkeit zugeordnet.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Um den Cashflow 2007 nicht zu verzerren, wurden die sonstigen kurzfristigen Verbindlich-
keiten gegeniber Kreditinstituten in Hohe von 1.368,6 Mio. € dem Cashflow aus Finan-
zierungstatigkeit zugeordnet. In diesem Zusammenhang wurde der Cashflow aus laufender
Geschéftstatigkeit um die erfolgswirksam erfassten 2007 noch nicht realisierten Wahrungs-
verluste in Hohe von 8,4 Mio. € bereinigt.

Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Kassenbestand und Bankguthaben 10.847,5 4.769,3
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 0 -1.360,2
Uberleitung zum Finanzmittelbestand
Kurzfristige Forderungen aus dem Bankgeschaft 8.428,0 9.619,7
abzlglich Kredite an Banken und Kunden mit einer
urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten -202,1 -206,7
abzliglich Schuldinstrumente, die zur VerauBerung verfigbar sind -331,9 0
abzuglich festverzinslicher Geldmarkt-Anlageinstrumente mit einer urspriinglichen
Laufzeit von mehr als drei Monaten, die zu VerauBerungszwecken gehalten werden -147,2 0
abzliglich derivativer Anlageinstrumente -9,1 0
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft -7.916,3 -9.125,9
zuziglich kurzfristiger Finanzierung ISE 0 1.360,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer -10.220,7 -4.016,2

-10.399,3 -2.368,9
Finanzmittelbestand 448,2 1.040,2

GemaB IAS 7 ,Kapitalflussrechnungen“ werden Zahlungsstrome, die aus Transaktionen in
Fremdwéahrung entstehen, in der funktionalen Wahrung des Unternehmens erfasst. Dazu
wird der Fremdwahrungsbetrag mit dem zum Zahlungszeitpunkt glltigen Umrechnungskurs
zwischen der funktionalen Wahrung und der Fremdwahrung in die funktionale Wahrung des
jeweiligen Unternehmens umgerechnet. Die Zahlungsstrome eines Tochterunternehmens
mit vom Mutterunternehmen abweichender funktionaler Wahrung sind mit dem zum
Zahlungszeitpunkt geltenden Wechselkurs in die funktionale Wahrung des Mutterunter-
nehmens umzurechnen. Die Gruppe Deutsche Borse legt der Umrechnung einen Durch-
schnittskurs basierend auf den Stichtagskursen pro Quartalsende zugrunde. Die Auswirk-
ungen von Wahrungsdifferenzen auf Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente, die
in Fremdwahrung gehalten werden, werden in der Kapitalflussrechnung erfasst, um den
Bestand an Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaquivalenten zu Beginn und am Ende der
Periode abzustimmen. Fur das Geschéftsjahr 2008 ergibt sich ein Effekt aus Wahrungs-
differenzen bezogen auf den Finanzmittelbestand von 11,7 Mio. €. Unrealisierte Effekte
aus Wahrungsdifferenzen im Zusammenhang mit Forderungen und Verbindlichkeiten, die
auf Fremdwahrung lauten, werden fur Zwecke der Kapitalflussrechnung als nicht zahlungs-
wirksam bereinigt.

Die Position ,Kassenbestand und Bankguthaben® enthielt zum 31. Dezember 2008
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung in Hohe von 10.364,7 Mio. € (2007:
4.221,7 Mio. €); siehe hierzu ausfihrlich Erlauterung 22.



Sonstige Erlauterungen

41. Ergebnis je Aktie

In Ubereinstimmung mit IAS 33 wird das Ergebnis je Aktie ermittelt, indem der Konzern-
Jahresiberschuss durch die gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien
dividiert wird.

Zur Ermittlung der durchschnittlichen Aktienanzahl wurden die flr das Mitarbeiterbetei-
ligungsprogramm (Group Share Plan, GSP) zurlickgekauften und wieder ausgegebenen
Aktien in der Berechnung zeitanteilig berlicksichtigt. Die im Zuge des Aktienrlickkauf-
programms zurickgekauften Aktien wurden zum Zeitpunkt des Rickkaufs nicht mehr in
die Berechnung der Aktienanzahl mit einbezogen. Zur Ermittlung des verwasserten Ergeb-
nisses je Aktie werden der durchschnittlichen Aktienanzahl die potenziell verwéassernden
Stammaktien zugerechnet, die im Rahmen des GSP, des Aktientantiemeprogramms (ATP)
bzw. des ISE Group Share Plan (siehe auch Erlduterung 46) erworben werden kénnen.
Hierbei werden zur Berechnung der Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien

die Auslibungspreise um den beizulegenden Zeitwert der Dienstleistungen, die noch zu
erbringen sind, korrigiert.

Zum 31. Dezember 2008 gab es folgende ausstehende Bezugsrechte, die zu einer
Verwasserung des Gewinns je Aktie hatten fiihren kénnen:

Ermittlung der Anzahl potenziell verwéassernder Stammaktien

Durchschnittliche

Angepasster Anzahl der im Zahl der potenziell

Auslibungspreis Umlauf befindlichen  Durchschnittskurs verwassernden

Tranche Ausiibungspreis nach IAS 33 Bezugsrechte fiir die Periode” Stammaktien
€ € 31.12.2008 € 31.12.2008

2004% 26,88 26,88 18.286 81,02 24.434
20057 40,20 40,20 37.910 81,02 38.201
2006% 64,78 64,78 54.048 81,02 21.668
2007% 0 36,61 140.353 81,02 76.935
2008° 0 32,98 264.009 81,02 156.541
Summe 317.779

1) Volumengewichteter Durchschnittskurs der Aktie Deutsche Bérse auf Xetra in der Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008

2) Die Tranchen 2004 bis 2006 umfassen Optionsrechte im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms (GSP).

3) Hierbei handelt es sich um Rechte auf Aktien (ATP-Aktien) im Rahmen des Aktientantiemeprogramms (ATP) fiir Vorstdnde und leitende
Angestellte sowie um Rechte auf GSP-Aktien im Rahmen des ISE Group Share Plan.

Da der volumengewichtete durchschnittliche Aktienkurs Gber den angepassten Ausibungs-
preisen der Tranchen 2004 bis 2008 lag, gelten diese Bezugsrechte im Sinne von IAS 33
als verwassernd. Weder zum 31. Dezember 2008 noch zum 31. Dezember 2007 waren
weitere Rechte zum Bezug von Aktien vorhanden, die den Gewinn je Aktie hatten verwas-
sern konnen.
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Ermittlung des verwasserten und unverwasserten Ergebnisses je Aktie

2008 2007
Zahl der Aktien, die sich am Anfang der Periode im Umlauf befanden 191.888.548 195.597.922
Zahl der Aktien, die sich zum Ende der Periode im Umlauf befanden 185.790.599 191.888.548
Gewichteter Durchschnitt der Aktien im Umlauf 190.529.299 193.990.686
Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien 317.779 136.840

Gewichteter Durchschnitt der Aktien fiir die Berechnung des verwasserten

Ergebnisses je Aktie

190.847.078 194.127.526

Konzern-Jahresiberschuss (Mio. €) 1.033,3 911,7
Ergebnis je Aktie (unverwéssert) (€) 5,42 4,70
Ergebnis je Aktie (verwassert) (€) 5,41 4,70

42. Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Organisations- und Berichts-
struktur, die nach Markten und Dienstleistungen in die folgenden Segmente eingeteilt ist:

Interne Organisations- und Berichtsstruktur

Segment Geschéftsfelder

Xetra Kassamarkt mit dem elektronischen Handelssystem Xetra und dem Prasenzhandel
Zentraler Kontrahent flr Aktien
Handelsplattform flr strukturierte Produkte (Scoach)
Wertpapierzulassung

Eurex Elektronische Terminmarkthandelsplattform Eurex

Elekronische Optionshandelsplattform ISE
OTC-Handelsplattformen Eurex Bonds und Eurex Repo

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

Clearstream

Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von inldndischen und ausléandischen
Wertpapieren

Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung
Dienstleistungen fir Investmentfonds

Market Data & Analytics

Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen
Indexentwicklung und -vermarktung

Information Technology

Entwicklung und Betrieb technologischer Infrastrukturen
Bereitstellung von IT-Losungen

Corporate Services

Konzernstrategie
Zentralfunktionen




Die Gruppe Deutsche Bérse hatte mit Wirkung zum 19. Dezember 2007 100 Prozent der
Anteile an der International Securities Exchange Holdings, Inc. (ISE) Gibernommen (siehe
Erlauterung 2). Die Einbeziehung des Teilkonzerns ISE in den Konzernabschluss zum

31. Dezember 2007 wirkte sich lediglich auf die Angaben zum Segmentvermdgen und
zur Anzahl der Mitarbeiter je Segment aus. Das Ergebnis des Teilkonzerns ISE fiir 2008
verteilt sich auf die Segmente Eurex, Information Technology und Corporate Services.

Die Umsatzerlose werden getrennt nach Erlésen mit fremden Dritten und mit anderen
Segmenten (,Innenumsatze”) ausgewiesen. Leistungen zwischen den Segmenten werden
auf Basis von bewerteten Mengen oder zu Festpreisen (z. B. die Datenlieferung von Eurex
an Market Data & Analytics) verrechnet. Leistungen, die mit einem Marktpreis berechnet
werden, werden nach der Drittvergleichsmethode oder der ,cost plus“-Methode bewertet;
hierunter fallen u.a. Leistungen des Segments Information Technology wie Anwendungs-
entwicklungsstunden oder Rechenzentrumsleistungen.

Weitere Leistungen werden den jeweiligen Nutzern Uber einen Zuteilungsschlissel auf
Basis der Vollkosten zugeordnet, z.B. bei der Gebdudekostenverrechnung (ohne Riick-
stellungen fir Mietaufwendungen, die im Segment Corporate Services verbleiben) auf
Basis genutzter Flachen.

Die Ermittlung der zugrunde liegenden Mengen entspricht der jeweiligen Nutzung; Preis-
anderungen folgen der Kostenentwicklung. Insgesamt sind keine wesentlichen Anderungen
gemaB IAS 14 zu berichten.

Aufgrund der untergeordneten Bedeutung fir die Segmentberichterstattung werden die
Positionen ,Finanzertrage” und ,Finanzaufwendungen“ zum Finanzergebnis zusammen-
gefasst.

Da die finanzielle Steuerung der Gruppe Deutsche Borse zentral (ber die Deutsche Borse AG
erfolgt, werden der Kassenbestand und sonstige Bankguthaben sowie Finanzverbind-
lichkeiten in der Regel nicht direkt den Segmenten zugeordnet. Ausnahmen davon bilden
die Positionen der verwendungsgebundenen Bankguthaben und Finanzinstrumente, die
aufgrund ihres Bezugs zum operativen Geschaft den Segmenten zugeordnet wurden.
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201



202 | Die Finanzen: Konzernanhang

Segmentberichterstattung

Xetra Eurex Clearstream
T il 10

2008 2007 2008 2007 2008 2007

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Umsatze mit fremden Dritten 399,4 435,0 1.010,1 713,9 769,3 768,2
Innenumsatze 0 0 0 0 8,7 9,3
Summe Umsatzerlose 399,4 435,0 1.010,1 7139 778,0 777,5
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 0 0 0 0 236,6 230,6
Aktivierte Eigenleistungen 8,3 12,0 20,6 14,4 9,2 8,8
Sonstige betriebliche Ertrage 14,7 16,7 78,3 59,2 0,5 4.3
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft 0 0 0 0 -177,8 -161,6
Personalaufwand -25,6 -40,9 -62,3 -44.9 -102,2 -155,0
Abschreibung und Wertminderungsaufwand
(ohne Geschéfts- oder Firmenwerte) -7,2 -10,4 -61,9 -16,6 -24,3 -50,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -165,3 -164,3 -385,1 -277,1 -230,4 -274.6
Beteiligungsergebnis -49 2,0 -2,2 -5,7 0 0
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Wertminderungsaufwand fir
Geschafts- oder Firmenwerte (EBITA) 219,4 250,1 597,5 443,2 489,6 379,4
Wertminderungsaufwand fiir Geschéfts- oder Firmenwerte 0 0 0 0 0 0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 219,4 250,1 597,5 443,2 489,6 379,4
Finanzergebnis 0,3 0,1 24,5 12,0 0 0
Ergebnis vor Steuern (EBT) 219,7 250,2 622,0 455,2 489,6 379,4
Aktiva
Immaterielle Vermogenswerte 30,5 29,7 2.323,9 2.264,6" 1.097,7 1.109,8
Sachanlagen 0,6 0 0,3 0,2 0,1 0,3
Anteile an assoziierten Unternehmen 1,4 1,6 140,1 23,8 1,4 0
Sonstige 72,1 41,5 132.009,3 64.770,17 9.055,4 10.379,3
Summe Aktiva 104,6 72,8 134.473,6 67.058,7 10.154,6 11.489,4
Fremdkapital 25,4 49,0 132.601,2 65.109,6" 8.047,3 9.540,3
Nettovermdgen 79,2 23,8 1.872,4 1.949,1 2.107,3 1.949,1
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen 8,5 12,6 20,9 14,4 12,1 9,1
Mitarbeiter (am 31.12.) 177 167 355 282 964 925
EBITA-Marge (%)? 54,9 57,5 59,2 62,1 63,6 49,4

In der Uberleitung wird gezeigt:

— Eliminierung von konzerninternen Umsatzen und Zwischengewinnen

— Nicht den Segmenten zurechenbare Vermdgenswerte (Finanzanlagen abziiglich At-Equity-Beteiligungen) und Steuerposten

1) Anpassungen aufgrund der nachtraglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes (siehe hierzu auch Erlauterung 2)
2) Inklusive Beteiligungsergebnis

3) Berechnet auf die Summe der externen und internen Umsatzerlése
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Market Data & Analytics Information Technology  Corporate Services Summe aller Segmente  Uberleitung Konzern
I i I I 10 |

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
180,6 168,3 95,7 99,8 0 0 2.455,1 2.185,2 0 0 2.455,1 2.185,2
11,3 11,3 393,1 397,9 0 0 413,1 418,5 -413,1 -418,5 0 0
191,9 179,6 488,8 497,7 0 0 2.868,2 2.603,7 -413,1 -418,5 2.455,1 2.185,2
0 0 0 0 0 0 236,6 230,6 0,2 0,2 236,8 230,8
0,3 1,7 0 0 0 0 38,4 36,9 -10,4 -11,8 28,0 25,1
2,5 16,2 17,2 17,7 230,7 383,5 3439 497,6 -277,2 -274,2 66,7 223,4
0 0 0 0 0 0 -177,8 -161,6 0 0 -177,8 -161,6
-16,7 -28,0 -143,0 -180,0 -71,6 -117,4 -421,4 -566,2 0 0 -421,4 -566,2
-2,0 -2,8 -37,6 -32,7 -13,5 -22,1 -146,5 -135,2 9,4 9,2 -137,1 -126,0
-82,0 -87,0 -206,2 -202,5 -169,9 -156,4 -1.238,9 -1.161,9 691,2 692,2 -547,7 -469,7
12,9 8,6 0 0 0 0 58 4,9 0 0 5,8 49
106,9 88,3 119,2 100,2 -24,3 87,6 1.508,3 1.348,8 0,1 -2,9 1.508,4 1.345,9
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
106,9 88,3 119,2 100,2 -24,3 87,6 1.508,3 1.348,8 0,1 -2,9 1.508,4 1.345,9
0,4 0,5 0 0 -64,7 -53 -39,5 7,3 0 1,6 -39,5 8,9
107,3 88,8 119,2 100,2 -89,0 82,3 1.468,8 1.356,1 0,1 -1,3 1.468,9 1.354,8
8,7 11,1 12,9 12,9 1,6 1,0 3.475,3 3.429,1 -28,8 -29,1 3.446,5 3.400,0
0,6 1,0 57,2 57,7 50,1 39,1 108,9 98,3 0 0 108,9 98,3
13,7 10,5 0 0 0 0 156,6 35,9 0 0 156,6 35,9
36,1 31,3 33,2 30,0 907,7 770,9 142.113,8 76.023,1 52,8 69,4 142.166,6 76.092,5
59,1 53,9 103,3 100,6 959,4 811,0 145.854,6 79.586,4 24,0 40,3 145.878,6 79.626,7
25,3 29,7 81,7 96,9 1.845,2 1.808,9 142.626,1 76.634,4 2742 302,1 142.900,3 76.936,5
33,8 24,2 21,6 3,7 -885,8 -997,9 3.228,5 2.952,0 -250,2 -261,8 2.978,3 2.690,2
0,4 2,8 39,1 43,2 23,9 9,4 104,9 91,5 -10,4 -11,8 94,5 79,7
160 199 1.258 1.216 481 492 3.395 3.281 0 0 3,395 3.281

59,2 52,5 24,43 20,1? k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. 61,4 61,6
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In der Bruttosicht (d. h. inklusive Zwischengewinne und aus Gruppensicht nicht aktivier-
barer Kosten, die eliminiert werden) fiel auBerplanmaBiger Wertminderungsaufwand
(ohne Geschafts- oder Firmenwerte) fir die Systeme Reference Data Factory und Self-
Collateralisation in Hohe von 2,1 Mio. € im Segment Clearstream (2007: 4,1 Mio. € fur Refe-
rence Data Factory) sowie fiir ISE-Software in Hohe von 5,0 Mio. € (2007: 0 Mio. €) an.

Zahlungsunwirksame Wertberichtigungen auf Forderungen und Ausbuchungen von unein-
bringlichen Forderungen stammen aus folgenden Segmenten:

Aufteilung der Wertberichtigung und Ausbuchung von Forderungen

2008 2007

Mio. € Mio. €
Xetra 2,0 0,6
Eurex 0,4 0,1
Clearstream 0 0
Market Data & Analytics 0,7 0,4
Information Technology 2,6 0,1
Corporate Services 0,2 0,1
Summe 5,9 1,3

Der Riickgang der sonstigen betrieblichen Ertrage im Segment Corporate Services beruht
darauf, dass die Ertrage aus dem Verkauf eines zur VerauBerung gehaltenen Grundstiicks
in Luxemburg sowie die Ertrage aus dem Verkauf von Gebduden und als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien (siehe Erlauterung 7) im Jahr 2007 diesem Segment zugeordnet
worden waren.

Vermogenswerte und Schuldposten werden den einzelnen Segmenten nach sachlichen
Kriterien zugeordnet. Nicht den Segmenten zuzuordnende Vermdgenswerte sowie der Aus-
gleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter sind in der Uberleitungsspalte angegeben.

Das Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse — insbesondere ihrer Segmente Xetra,
Eurex, Clearstream und Market Data & Analytics — ist auf einen international agierenden
Teilnehmerkreis ausgerichtet; die Preise werden nicht nach der Herkunft der Teilnehmer
differenziert. Deshalb ist es aus Preis-, Margen- und Risikogesichtspunkten unwesentlich,
ob Umsatzerlése mit nationalen oder internationalen Teilnehmern erwirtschaftet werden.

Die Risiken und Ertrage aus den Aktivitaten der Tochtergesellschaften innerhalb des
wirtschaftlichen Umfelds der Europaischen Wahrungsunion (EWU) unterscheiden sich
auf Basis der zu berticksichtigenden Faktoren zur Bestimmung von geografischen Seg-
menten nach IAS 14 nicht wesentlich voneinander. Daher hat die Gruppe Deutsche Borse
folgende geografische Segmente identifiziert: Eurozone, tGbriges Europa, Amerika und
Asien/Pazifik.
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Die Zuordnung der Umsatzerldse erfolgt nach Sitz des Kunden, wahrend Nettovermogen
und Investitionen je nach Sitz des Unternehmens und die Mitarbeiter je nach Standort den
einzelnen Segmenten zugeordnet werden.

Sekundare Segmente

Summe aller
Eurozone Ubriges Europa Amerika Asien/Pazifik Segmente Uberleitung Konzern

I I I I I I
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mo.€ Mio.€ Mo.€ Mio.€

Umsatzerldse 16425 16477 8513 8355 3314 72,0 43,0° 485" 2.868,2 2.603,7 -413,1 -4185 24551 2.1852

Nettovermogen 1.265,1 1.079,5 112,2 103,6 1.851,2 1.768,9 - - 3.2285 29520 -250,2 -261,8 29783 2.690,2
Investitionen 99,8 91,4 0,1 0,1 50 0 - - 104,9 915 -104 -11,8 94,5 79,7
Anzahl

Mitarbeiter 2.770 2.742 316 217 280 295 29 27 3.395 3.281 - - 3.39% 3.281

1) Enthalt Umsatzerlése in Hohe von 1,2 Mio. € (2007: 4,4 Mio. €) von Kunden in Afrika

43. Finanzrisikomanagement

Im Konzernlagebericht (siehe Erlauterungen im Risikobericht, Seite 100 bis 108 des
Konzernlageberichts) stellt die Gruppe Deutsche Borse die gemaB IFRS 7 erforderlichen
qualitativen Angaben, wie die Art und Weise der Entstehung von Risiken aus Finanzinstru-
menten sowie Ziele, Strategien und Verfahren zur Steuerung der Risiken, ausfihrlich dar.

Finanzwirtschaftliche Risiken treten in der Gruppe Deutsche Borse vor allem in Form von
Kreditrisiken, Marktpreisrisiken und Liquiditatsrisiken auf und werden mittels des ,Value
at Risk“ (VaR)-Konzepts quantifiziert (siehe detaillierte Angaben hierzu im Risikobericht).
Der so ermittelte VaR wird mit der aktuellen Vorhersage des EBITA verglichen, um die
Verlusttragfahigkeit der Gruppe zu prifen. Der VaR aus finanzwirtschaftlichen Risiken wird
unterjahrig zum Ende jedes Monats ermittelt und betrug im Laufe des Geschaftsjahres
sowie zum 31. Dezember 2008 wie im Vorjahr weniger als 100 Mio. €. Fir die Gruppe
sind Marktpreisrisiko und Liquiditatsrisiko keine wesentlichen Risikoklassen, folglich ist
der VaR zum groBten Teil durch Kreditrisiken bestimmt.

Angesichts des Marktumfelds und des Geschaftsmodells der Gruppe Deutsche Borse
schatzt der Vorstand die Risiken fiir die Unternehmensgruppe als begrenzt und steuerbar
ein. Im Zuge der Finanzmarktkrise wurden geeignete MaBnahmen getroffen, um poten-
ziellen Schaden von der Gruppe abzuwenden (siehe Erlduterungen im Risikobericht,
Seite 100 bis 108 des Konzernlageberichts).
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Kreditrisiken

Kreditrisiken entstehen in der Gruppe Deutsche Borse aus den folgenden Positionen:

Klassifizierung der Finanzinstrumente

Buchwerte —
maximale Risikoposition

Sicherheiten

Konzern- Betrag zum Betrag zum Betrag zum Betrag zum
Segment anhang 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Besicherte Geldanlagen
Tagesgeld gegen Sicherungsiibereignung Eurex”
von Wertpapieren 1.500,2 60,9 1.584,3 74,0
Verzinsliche Forderungen Clearstream 15 200,0 200,0 194,1 189,4
Reverse Repurchase Agreements Eurex” 8.381,4 3.789,0 8.456,4 3.842,0
Clearstream 19 2.910,9 2.278,4 2.937,0 2.5759
Corporate
Services" 100,5 0 100,5 0
13.093,0 6.328,3 13.272,3 6.681,3
Unbesicherte Geldanlagen
Geldmarktgeschéfte Eurex” 76,5 87,0
Clearstream 19 2.876,7 5.629,5
Corporate
Services” 141,0 354,7
Guthaben auf Nostrokonten Clearstream 19 1.349,2 711,2
Gruppe” 75,6 53,9
Festverzinsliche Wertpapiere — Clearstream
Geldmarktinstrumente 19 147,2 135,2
Sonstige festverzinsliche Wertpapiere Clearstream 15,19 739,8 314,9
Variabel verzinsliche Anleihen Clearstream 148,4 0
5.554,4 7.286,4 0 0
Kredite zur Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen
Technische Uberziehungskredite Clearstream 722,3 799,8 k.A? k.A?
Automated Securities Fails Financing® Clearstream 538,4 638,3 738,0 804,8
ASLplus-Wertpapierleihe® Clearstream 6.179,1 28.119,3 6.908,7 29.381,5
Unwiderrufliche Kreditzusagen an Kunden Clearstream
ohne eigene TARGET2-Konten” 9,9 51,8 10,0 52,2
7.449,7 29.609,2 7.656,7 30.238,5
Summe 26.097,1 43.223,9 20.929,0 36.919,8
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Buchwerte —
maximale Risikoposition

Sicherheiten

Konzern- Betrag zum Betrag zum Betrag zum Betrag zum
Segment anhang 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Ubertrag 26.097,1 43.223,9 20.929,0 36.919,8
Sonstige Forderungen
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen Gruppe 210,7 235,5 0
Forderungen gegeniiber assoziierten Unternehmen  Gruppe 5,7 4,4 0
Forderungen gegenliber Unternehmen, mit denen  Gruppe
ein Beteiligungsverhéltnis besteht 1,0 1,4 0
Zinsforderungen Clearstream 19 80,4 65,3 0
297,8 306,6 0
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG
(zentraler Kontrahent) 18 121.684,3 60.424,0 148.773,1% 89.951,5%
Derivative Finanzinstrumente 16, 17,
19, 21 11,6 17,1 0 0
Summe 148.090,8 103.971,6 169.702,1 126.871,3

1) In den Positionen ,Bankguthaben mit Verfiigungsbeschrankung” sowie ,Kassenbestand und sonstige Bankguthaben“ ausgewiesen
2) Der Bestand an hinterlegten Sicherheiten ist nicht direkt einer Inanspruchnahme zugeordnet, sondern wird im Rahmen der gesamten

Geschaftsbeziehung und der eingeraumten Limits bestimmt.
3) Nicht in der Bilanz abgebildete Positionen

4) Summe des Marktwertes von Sicherheitsleistungen in Geld oder Wertpapieren (Margins) (64.794,4 Mio. €; 2007: 48.139,5 Mio. €)

zuziiglich den Wertpapieren, die Repo-Geschéften (CCP) zugrunde liegen
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Geldanlagen

Die Gruppe Deutsche Bdrse ist Kreditrisiken im Zusammenhang mit der Anlage liquider
Finanzmittel ausgesetzt. Die Gruppe beugt solchen Risiken durch eine — soweit moglich —
besicherte Anlage kurzfristiger Gelder vor, z.B. in Form von Reverse Repurchase Agreements.

GemanB den Treasury-Richtlinien gelten als Sicherheiten ausschlieBlich Anleihen mit einem
Mindestrating von AA—, die von Regierungen, supranationalen Institutionen oder Banken
begeben werden. Nach einer Verscharfung der Zulassungskriterien im Zuge der Finanzkrise
sind nunmehr ausschlieBlich Staatspapiere oder staatlich garantierte Papiere zugelassen.

Der Marktwert der erhaltenen Wertpapiere im Rahmen von Reverse Repurchase Agree-
ments (Teilkonzern Clearstream, Eurex Clearing AG und Deutsche Borse AG) belief sich
auf 11.493,9 Mio. € (2007: 6.417,9 Mio. €). Der Clearstream-Teilkonzern ist berechtigt,
die erhaltenen Wertpapiere an Zentralbanken weiterzuverpfanden.

Der Marktwert der an Zentralbanken weiterverpfandeten Wertpapiere belief sich zum
31. Dezember 2008 auf 2.937,0 Mio. € (2007: 2.305,9 Mio. €). Die Vertragsbedin-
gungen basieren auf anerkannten internationalen oder nationalen bilateralen Rahmen-
vertragen.

Unbesicherte Geldanlagen sind nur bei Kontrahenten mit einwandfreier Bonitat im
Rahmen eingerdumter Kontrahentenlimits bzw. in Form von Anlagen in Geldmarktfonds
zulassig. Der Clearstream-Teilkonzern bewertet die Bonitat auf Basis eines internen
Rating-Systems. Die Ubrigen Gruppengesellschaften verwenden extern verflighare Ratings.
Gruppengesellschaften, die keinen Bankstatus haben, kdnnen im Rahmen von vorab
definierten Kontrahentenlimits auch Geldanlagen mit Kontrahenten vornehmen, die nicht
extern eingestuft, daflr aber einem Einlagensicherungssystem angeschlossen sind. Die
entsprechenden Kontrahentenlimits liegen dabei stets deutlich unterhalb der Haftungs-
grenzen der jeweiligen Sicherungssysteme.

Ein Teil der von Clearstream gehaltenen zur VerauBerung verfligbaren festverzinslichen
Wertpapiere ist zur Besicherung der erhaltenen Kreditlinie fiir Zwecke der Geschafts-
abwicklung an Zentralbanken verpfandet. Der Marktwert der verpfandeten Wertpapiere
belief sich zum 31. Dezember 2008 auf 754,1 Mio. € (2007: 270,3 Mio. €).



Kredite zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen

Clearstream rdumt den Kunden technische Uberziehungskredite ein, um die Effizienz des
Settlement zu maximieren. Diese Settlement-Kreditlinien unterliegen gruppeninternen Boni-
tatsprifungen. Die Kreditlinien kdnnen nach Ermessen der Gesellschaften des Clearstream-
Teilkonzerns jederzeit widerrufen werden und sind zum weit Gberwiegenden Teil besichert.
Sie beliefen sich zum 31. Dezember 2008 auf 83,6 Mrd. € (2007: 64,9 Mrd. €). Hierin
enthalten sind 3,0 Mrd. € (2007: 3,6 Mrd. €), die unbesichert sind; bei diesem Teil han-
delt es sich hauptsachlich um Linien mit Zentralbanken und anderen staatlich garantierten
Stellen. Die effektiven AuBenstande am Ende jedes Bdrsentages stellen in der Regel nur
einen sehr kleinen Teil der Kreditlinien dar und beliefen sich zum 31. Dezember 2008 auf
722,3 Mio. € (2007: 799,8 Mio. €); siehe Erlauterung 19.

Ferner verbirgt Clearstream die Risiken, die durch das von Clearstream den Kunden
angebotene ,Automated Securities Fails Financing“-Programm entstehen. Dies gilt jedoch
nur fir besicherte Risiken. Sind keine Sicherheiten vorhanden, wird das Risiko von Dritten
abgesichert. Zum 31. Dezember 2008 beliefen sich die im Rahmen dieses Programms
erbrachten Garantien auf 538,4 Mio. € (2007: 638,3 Mio. €).

Zum 31. Dezember 2008 belief sich das Volumen der von verschiedenen Kontrahenten
im Rahmen des Wertpapierleihesystems ASLplus an die Clearstream Banking S.A. ausgelie-
henen Wertpapiere auf 6.179,1 Mio. € (2007: 28.119,3 Mio. €). Diese Wertpapiere
sind vollstandig an andere Kontrahenten weitergegeben. Die Sicherheitsleistungen, die
die Clearstream Banking S.A. im Zusammenhang mit diesen Ausleihungen erhalten hat,
betrugen 6.908,7 Mio. € (2007: 29.381,5 Mio. €).

Von der Clearstream Banking AG werden im Rahmen des nationalen Wertpapierabwick-
lungsprozesses an Kunden ohne eigenes TARGET2-Konto Kredite in Hohe von maximal
53,0 Mio. € (2007: 85,0 Mio. €) gegen Sicherheiten gewahrt. Von diesen waren

9,9 Mio. € zum 31. Dezember 2008 (2007: 51,8 Mio. €) unwiderruflich. Der Markt-
wert der erhaltenen Sicherheiten im Rahmen dieser Kreditzusagen betrug 10,0 Mio. €
(2007: 52,2 Mio. €).

Im Jahr 2008 ist es bei keiner der beschriebenen Geschéaftsarten zu Verlusten aus Kredit-
geschaften gekommen.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Sonstige Forderungen

Handels-, Abwicklungs- und Depotentgelte werden in der Regel per Lastschrift zeitnah ein-
gezogen. Entgelte flr andere Dienstleistungen wie die Bereitstellung von Daten und Infor-
mationen werden im Wesentlichen per Uberweisung beglichen. In Zusammenhang mit dem
Ausfall von Kunden sind Forderungen, die Handels- und Bereitstellungsentgelte flir Daten
und IT-Dienstleistungen in Hohe von 7,6 Mio. € betreffen, voraussichtlich uneinbringlich.

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)

Zur Absicherung des Risikos der Eurex Clearing AG fur den Fall eines Ausfalls eines
Clearingmitglieds verpflichten sich die Clearingmitglieder gemaB den Clearingbedingungen
in ihrer Fassung vom 1. Dezember 2008 zu taglichen bzw. untertagigen Sicherheitsleis-
tungen in Geld oder Wertpapieren (Margins) in der von der Eurex Clearing AG festgelegten
Hohe. Darliber hinausgehende Sicherheitsmechanismen der Eurex Clearing AG sind detail-
liert im Risikobericht erldutert.

Die Summe der eingeforderten Margins aus den getatigten Geschéaften betrug zum Bilanz-
stichtag 54.054,5 Mio. € (2007: 29.825,0 Mio. €). Tatséchlich wurden Sicherheiten in
einer Gesamthohe von 64.794,4 Mio. € (2007: 48.139,5 Mio. €) hinterlegt.

Zusammensetzung der Sicherheiten der Eurex Clearing AG

Ansatz zum Ansatz zum Marktwert zum Marktwert zum

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Sicherheiten in Geld (Bardepots) 10.216,2 4.011,3 10.216,2 4.011,3
Sicherheiten in Wertpapieren und

Wertrechten 54.578,2 44.128,2 62.974,5 48.800,0

Summe 64.794,4 48.139,5 73.190,7 52.811,3

Zusatzlich bestanden zum Jahresende Drittbankgarantien flir Clearingmitglieder der Eurex
Clearing AG Uber 182,4 Mio. € und 15,3 Mio. CHF (2007: 194,0 Mio. €).

Im Jahr 2008 ist bei den beschriebenen Geschéftsarten ein Kontrahent ausgefallen. Die
offenen Positionen des Teilnehmers waren aber jederzeit durch die hinterlegten Sicher-
heiten gedeckt.

Im Gegensatz zur risikoorientierten Netto-Betrachtung der Transaktionen Uber den zentralen
Kontrahenten werden in der Bilanz, beispielsweise bei Repurchase Agreements aufgrund
des Saldierungsverbots von Forderungen und Verbindlichkeiten, die zugrunde liegenden
Bruttowerte ausgewiesen. Zur detaillierten Zusammensetzung dieser Bilanzposition siehe
»Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)* in Erlduterung 3. Fur
eine Analyse des Buchwertes in Hohe von 121.684,3 Mio. € (2007: 60.424,0 Mio. €)
zum 31. Dezember 2008 siehe Erlauterung 18. Der Marktwert der Wertpapiere, die
Repurchase Agreements zugrunde liegen, belief sich auf 83.978,7 Mio. € (2007:
41.812,0 Mio. €).



Kreditrisikokonzentrationen

Bedingt durch das Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse und die sich daraus
ergebenden Geschaftsbeziehungen zu einem groBen Teil des Finanzsektors werden Risiko-
konzentrationen auf einzelne Kontrahenten in der Regel vermieden. Die mdgliche Kon-
zentration von Kreditrisiken wird durch Kreditlimits flir Kontrahenten berwacht. Die sich
aus regulatorischen Anforderungen, beispielsweise in Deutschland im Rahmen der GroB-
kredit- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV), ergebenden Vorgaben werden einge-
halten. Die gruppenintern festgelegten Limits liegen unter denen der GroMiKV bzw. ver-
gleichbarer nationaler Regelungen. Zu den regulatorischen Kapitalanforderungen siehe
Erlauterung 23.

Der VaR aus Kreditrisiken wird unterjahrig zum Ende jedes Monats ermittelt. Er betrug im
Laufe des Geschaftsjahres sowie zum 31. Dezember 2008 wie im Vorjahr stets weniger
als 100 Mio. €.

Marktpreisrisiken

Im Rahmen der Jahresplanung erfolgt die Umsetzung der Treasury-Richtlinien der Gruppe
Deutsche Borse in der Form, dass alle Nettowahrungspositionen durch Devisentermin-
geschéafte abgesichert werden, sofern das unbesicherte Risiko 10 Prozent des EBIT der
Gruppe Ubersteigt.

Dartber hinaus sehen die Richtlinien vor, dass unterjahrig auftretende offene Netto-
positionen in Fremdwéahrungen geschlossen werden, sofern sie 15,0 Mio. € Ubersteigen.
Wie im Vorjahr wurden diese Richtlinien eingehalten; es gab zum 31. Dezember 2008
und 2007 keine bedeutenden Nettobestdnde in Fremdwahrungen (siehe hierzu Erlédu-
terung 17).

Fremdwahrungsrisiken resultieren fur die Gruppe Uberwiegend aus betrieblichen Erlosen
und Aufwendungen in US-Dollar sowie aus auf US-Dollar lautenden Bilanzpositionen der
ISE. Zum 31.Dezember 2008 betrug der Anteil der ISE-Umsatzerldse am Segment Eurex
24 Prozent. Zudem generiert das Segment Clearstream Umsatzerldse und Zinsertrage

(12 Prozent; 2007: 14 Prozent), die mittelbar oder unmittelbar in US-Dollar erzielt werden.

Eurex vereinnahmt Zinsen auf in US-Dollar geleistete Intraday Margin Calls. Diese werden
teilweise durch betriebliche Aufwendungen kompensiert, die auf US-Dollar lauten.

Unternehmenstransaktionen, bei denen aus der Zahlung des Kaufpreises Fremdwahrungs-
risiken resultieren, werden grundsatzlich abgesichert.

Ihre Beteiligung an der ISE sicherte die Gruppe mittels festverzinslicher, auf US-Dollar lau-
tender Schuldtitel teilweise gegen Fremdwahrungsrisiken ab. Diese Beteiligung (besicher-
tes Grundgeschaft) stellt eine Nettoinvestition in einen ausléandischen Geschaftsbetrieb
dar. Zu ihrer Absicherung wurden auf US-Dollar lautende Wertpapiere im Nennwert von
460 Mio. US$ ausgegeben, die als Sicherungsinstrumente designiert sind.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Zinsrisiken im operativen Geschaft entstehen zum GroBteil im Segment Clearstream. Da
eine Prognose kiinftiger Barguthaben nicht prazise moglich ist, kénnen zur Sicherstellung
von festen Verzinsungen fur einen Teil der erwarteten Barguthaben Derivate eingesetzt
werden (siehe Erldauterung 17). Zinsswaps werden in erster Linie bei attraktiven Termin-
zinssatzen eingesetzt. Die Transaktionen, die 2008 abgeschlossen wurden, um das Zins-
anderungsrisiko aus der Wiederanlage von Kundenbarguthaben wahrend des Jahres 2008
und im Jahr 2009 abzusichern, gelten gemaB IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung” als Absicherungen von Zahlungsstromen (Cashflow-Hedges). Die im Jahr 2007
abgeschlossenen Transaktionen zur Absicherung des Zinsrisikos aus der Wiederanlage
solcher Barguthaben im Jahr 2008 erflllten die entsprechenden Kriterien bis Oktober 2008,
als die Wirksamkeit nicht langer innerhalb der von IAS 39 geforderten Bandbreite von
80 bis 125 Prozent lag. Aus diesem Grund erfolgte kein Hedge Accounting mehr, statt-
dessen wurden die entsprechenden Zinsswaps als Handelsderivate umklassifiziert.

Im Verlauf des Jahres 2008 hat Clearstream ihr Zinsrisiko aus der Wiederanlage klnftiger
Barguthaben durch den Erwerb festverzinslicher Wertpapiere im Nennwert von 300 Mio. €
weiter reduziert. Die Falligkeitstermine liegen zwischen dem 16. und 29. Oktober 2009.
Diese Wertpapiere sind jedoch nicht Teil einer Sicherungsbeziehung gemaB IAS 39. Sie
wurden als zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte erfasst.

Zinsrisiken entstehen darlber hinaus aus der Fremdfinanzierung von Unternehmenstrans-
aktionen. Die Akquisition der ISE wurde urspriinglich mit kurzfristigen Darlehen in Hohe
von ca. 1,5 Mrd. € finanziert. Im Jahr 2008 wurden diese Darlehen durch vorrangiges
Fremdkapital und Hybridinstrumente ersetzt. Das vorrangige Fremdkapital resultiert aus
der Emission von auf Euro und US-Dollar lautenden, lber die Laufzeit festverzinslichen
Schuldtiteln mit Falligkeiten zwischen flnf und zwdlf Jahren. Die ausgegebenen Hybrid-
instrumente weisen fur die ersten funf Jahre eine feste Verzinsung auf. Sofern keine
Kindigung erfolgt, wird der Kupon neu festgesetzt.

Aktienkursrisiken ergeben sich in begrenztem Umfang aus Contractual Trust Arrangements
(CTAs) sowie aus der Anlage in einem aktienindexbasierten borsengehandelten Fonds.
Zudem bestehen Aktienkursrisiken aufgrund von strategischen Beteiligungen an anderen
Borsenbetreibern.

Flr Marktpreisrisiken, die im Zusammenhang mit der Anlage oder Aufnahme von Geldern
durch Zins- und Wahrungsschwankungen sowie durch die Absicherung von Unterneh-
menstransaktionen entstehen, wird unterjahrig zum Ende jedes Monats ein VaR ermittelt.
Er betrug im Laufe des Geschaftsjahres sowie zum 31. Dezember 2008 stets weniger

als 2 Mio. €.

Fur strategische Beteiligungen, die nicht in den VaR fiir Marktpreisrisiken einbezogen sind,
wurden im Geschaftsjahr 2008 Wertminderungsaufwendungen in Hohe von 10,0 Mio. €
erfolgswirksam erfasst.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken bestehen aufgrund moglicher Schwierigkeiten, fallige Schuldtitel wie
Commercial Paper und bilaterale und syndizierte Kredite zu erneuern. Zudem stellen
moglicherweise erforderliche Finanzierungen unerwarteter Ereignisse ein Liquiditatsrisiko
dar. Die Gruppe betreibt Uberwiegend kurzfristige Geldanlage, um bei Bedarf Liquiditat
zu gewabhrleisten.



Liquiditatsrisiken entstehen aus mdoglichen Zahlungsschwierigkeiten im Hinblick auf aktuelle
und kinftige Cashflows sowie aus erforderlichen Sicherheiten flir die Abwicklungsaktivitaten
von Clearstream-Kunden. Sie werden gesteuert durch die Fristenkongruenz von Geldan-
lagen und Verbindlichkeiten, die Beschrankung von Anlagen in potenziell illiquide oder hoch
volatile Anlageinstrumente, die Berechtigung des Clearstream-Teilkonzerns zur Verpfandung
erhaltener Wertpapiere an Zentralbanken sowie durch die Sicherung ausreichender Finan-
zierungsmoglichkeiten zum Ausgleich einer unerwarteten Nachfrage nach Liquiditat. Die
Gruppe betreibt Gberwiegend kurzfristige Geldanlage.

Die Eurex Clearing AG unterlag hierbei im Jahr 2008 keinerlei Fristentransformation im
Hinblick auf Kundenbarguthaben und Investitionen, wéhrend der Clearstream-Teilkonzern
Kundengelder bis maximal sechs Monate anlegen darf (siehe Erlauterung 34 fiir eine
Ubersicht der Félligkeitenstruktur).

Vertraglich vereinbarte Kreditlinien

Betrag zum Betrag zum

Gesellschaft Kreditlinienzweck Waéhrung 31.12.2008 31.12.2007
Mio. Mio.
Deutsche Borse AG operativ? - interday € 405,0 435,0
Eurex Clearing AG Geschaftsabwicklung — interday € 370,0 370,0
Geschaftsabwicklung — intraday € 700,0 700,0
Geschaftsabwicklung — interday CHF 200,0 200,0
Clearstream Banking S.A. operativ” - interday Us$ 1.000,0 1.000,0
Geschaftsabwicklung in Deutsch-
land (jederzeit widerruflich) — interday € 3.500,0 4.375,0
Clearstream Banking AG nationale Geschaftsabwicklung in
Deutschland (unwiderruflich) — interday € 9,9 51,8

1) Von der operativen Kreditlinie der Deutsche Bérse AG sind 400,0 Mio. € eine Unterlinie aus der operativen Kreditlinie der Clearstream
Banking S.A. iiber 1.000,0 Mio. US$.

Zur Besicherung der taglichen Wertpapierlieferungen zwischen Euroclear und Clearstream
verfligt die Clearstream Banking S.A. Uber eine von einem internationalen Konsortium
gestellte Bankgarantie (,Letter of Credit*) zu Gunsten von Euroclear. Zum 31. Dezember
2008 betrug diese Garantie 5.600 Mio. US$ (31. Dezember 2007: 5.600 Mio. US$).
Euroclear stellt ebenfalls eine entsprechende Garantie zu Gunsten von Clearstream.

Des Weiteren besteht zur Maximierung der Abwicklungseffizienz ein technischer Uber-
ziehungskredit der Eurex Clearing AG bei Euroclear in Hohe von 2,1 Mrd. US$.

Das von der Deutsche Borse AG aufgelegte Commercial Paper-Programm bietet flexible und
kurzfristige Finanzierungsmoglichkeiten von bis zu 2,5 Mrd. € in verschiedenen Wahrungen.
Zum Jahresende waren Commercial Paper im Wert von 202,0 Mio. € (2007: 0 Mio. €)

im Umlauf.

Die Clearstream Banking S.A., Luxemburg, hat ebenfalls ein Commercial Paper-Programm
im Umfang von 1,0 Mrd. € aufgelegt, das zur Beschaffung zusatzlicher kurzfristiger
Liquiditat dient. Zum 31. Dezember 2008 waren Commercial Paper im Nennwert von
35,0 Mio. € emittiert (31. Dezember 2007: 242,2 Mio. €).
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Zum 31. Dezember 2008 stufte Standard & Poor’s das langfristige Kredit-Rating der
Deutsche Borse AG wie im Vorjahr mit AA ein. Das Commercial Paper-Programm der
Deutsche Borse AG wurde unverdndert mit dem bestmaglichen kurzfristigen Rating
von A-1+ versehen.

Das langfristige Kredit-Rating von Fitch und Standard & Poor’s fiir die Clearstream Banking
S.A. wurde jeweils ebenfalls unverandert zum Vorjahr mit AA eingestuft. Wie im Vorjahr
wurde das Commercial Paper-Programm der Clearstream Banking S.A. von Fitch mit F1+
und von Standard & Poor’s mit A-1+ eingestuft.

Im Laufe des Geschéftsjahres betrug der VaR aus Liquiditatsrisiken zum Ende jedes
Monats sowie zum 31. Dezember 2008 wie im Vorjahr stets weniger als 2 Mio. €.
44, Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Konzernaufwendungen fur langfristig abgeschlossene Vertrage belaufen sich in den

kommenden Geschéftsjahren flir Wartungsvertrage sowie flir sonstige Vertrage auf
175,9 Mio. € (2007: 157,1 Mio. €).

Aufteilung der sonstigen finanziellen Verpflichtungen
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 112,2 94,4
1 bis 5 Jahre 53,6 51,1
Lénger als 5 Jahre 10,1 11,6
Summe 175,9 157,1

Aus Versicherungsvertragen bestehen flir das Geschaftsjahr 2009 Verpflichtungen in Hohe
von 5,6 Mio. € (2008: 5,9 Mio. €).

Mit der SIX Group AG hat die Deutsche Borse AG eine Investitionsschutzvereinbarung
getroffen. Diese verpflichtet die Deutsche Borse AG im Falle einer Reduzierung des indirek-
ten Anteils der SIX Group AG am Gewinn der Eurex-Gesellschaften einen Ausgleich fiir die
Reduzierung des indirekten Anteils an der International Securities Exchange Holdings, Inc.
an die SIX Group AG zu leisten.

Im Zusammenhang mit dem Kooperationsvertrag zwischen der SIX Group AG und der
Deutsche Borse AG bezliglich der Beteiligung der Parteien an der Scoach Holding S.A. hat
die Deutsche Borse AG bei Beendigung der Kooperation nach Ablauf bzw. Kiindigung des
Vertrags das Recht, die Holding unter bestimmten Umstanden als alleinige Aktionarin zu
behalten. Aus diesem Recht ergibt sich eine Eventualverpflichtung der Deutsche Borse AG,
der SIX Group AG einen Ausgleich zu zahlen, wenn sich der beizulegende Zeitwert der
Scoach Europa AG besser entwickelt als der der Scoach Schweiz AG.



45, Leasingverhaltnisse

Finanzierungsleasing-Verhaéltnisse

Finanzierungsleasing-Verhaltnisse betreffen IT-Hardwarekomponenten, die die Gruppe

Deutsche Boérse operativ einsetzt und nicht untervermietet.

Mindest-Leasingzahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen

31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 0,2 0,4
1 bis 5 Jahre 0,6 1,3
Summe 0,8 1,7
Abzinsung -0,1 -0,1
Barwert der Mindest-Leasingzahlungen 0,7 1,6

Bedingte Zahlungen sind im Rahmen der abgeschlossenen Leasinggeschéfte nicht vor-
gesehen. Die entsprechenden Vereinbarungen enthalten keinerlei Zahlungsanpassungs-

klauseln.

Operating-Leasingverhaltnisse (als Leasingnehmer)

Neben den Finanzierungsleasing-Vertragen sind Mietvertrage abgeschlossen worden, die
von ihrem wirtschaftlichen Inhalt als Operating-Leasingverhaltnisse zu qualifizieren sind,
sodass der Leasinggegenstand dem Leasinggeber zuzurechnen ist. Hierbei handelt es sich

hauptsachlich um Gebaude und IT-Hard- und -Software.

Mindest-Leasingzahlungen aus Operating-Leasingverhaltnissen

31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 73,3 72,6
1 bis 5 Jahre 146,6 160,2
Lénger als 5 Jahre 118,6 108,6
Summe 338,5 341,4

Im Berichtsjahr wurden Mindest-Leasingzahlungen in Hohe von 72,2 Mio. € (2007:

57,2 Mio. €) als Aufwand erfasst.

Die Operating-Leasingvertrage fur Gebaude, die zum Teil untervermietet werden, laufen
nach einem bis 16 Jahren aus. Die Vertrage enden in der Regel automatisch nach Ablauf

der Vertragslaufzeit. Fir einige Vertrage bestehen Mietverlangerungsoptionen.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Ein Teil der von der Gruppe angemieteten Raume wird an Dritte untervermietet.

Erwartete Ertrage aus Untermietvertragen
31.12.2008 31.12.2007

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 4,9 6,7
1 bis 5 Jahre 2,8 5,8
Lénger als 5 Jahre 0 0
Summe 7,7 12,5

46. Aktienoptionsprogramm, Aktientantiemeprogramm und
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Aktienoptionsprogramm

Zum Borsengang am 5. Februar 2001 hatte die Deutsche Borse AG ein virtuelles
Aktienoptionsprogramm flr Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte der Deutsche
Borse AG und deren Tochterunternehmen aufgelegt. Dieses Programm wurde mit Wirkung
zum 28. Mai 2003 auf die Mitglieder des Aufsichtsrats erweitert, jedoch fur letztere im
Rahmen der Satzungsénderung vom 25. Mai 2005 wieder eingestellt. Fiir Vorstands-
mitglieder und leitende Angestellte wurde das virtuelle Aktienoptionsprogramm 2006
letztmalig aufgelegt und 2007 durch ein neues Aktientantiemeprogramm ersetzt (siehe
weiter unten).

Fir alle im Rahmen des virtuellen Aktienoptionsprogramms gewahrten Optionen wird das
gleiche Bewertungsmodell angewandt. Der ermittelte Wert spiegelt den besten Wert flr die
erhaltenen Dienstleistungen wider. Die fiktiven Optionen haben eine Laufzeit von maximal
funf Jahren und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Ausibung der Optionen ist in jedem
Quartal der nachfolgenden zwei Jahre in jeweils 14-tdgigen Austbungsfenstern maoglich.
Falls Optionen am letztmoglichen Auslibungstag nicht ausgetibt wurden, wird der Inhaber
so gestellt, als hatte er ausgetbt. Die Hohe der Barauszahlung ist abhangig von der rela-
tiven (dividendenbereinigten) Entwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG gegeniiber dem
Dow Jones STOXX 600 Technology Index (EUR) (Return) als Referenzindex (1,00 € pro

1 Prozent Outperformance).

Fir die Ermittlung des Optionswertes gemaB IFRS 2 wurde ein angepasstes Exchange
Options-Modell (Spread Option-Modell) angewandt.
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Bewertungsparameter der Aktienoptionen

zum zum

31.12.2008 31.12.2007

60-Tage-Durchschnitt der Aktie der Deutsche Borse AG € 56,15 116,65
60-Tage-Durchschnitt des DJ STOXX 600 Technology (EUR) (Return) Punkte 206,24 406,02
Volatilitét der Aktie der Deutsche Borse AGY % 52,6-66,2 26,7-38,0
Volatilitit des DJ STOXX 600 Technology (EUR) (Return)? % 33,5-48,4 18,5-28,2
Korrelation® % 60,1-64,9 17,8-44,0

1) Fur die einzelnen Tranchen betrug die zugrunde gelegte Volatilitat: Tranche 2004: 56,2 Prozent (2007: 30,0 Prozent); Tranche 2005:
66,2 Prozent (2007: 28,1 Prozent) und Tranche 2006: 52,6 Prozent (2007: 26,7 Prozent).

2) Die Volatilitat des Index betrug: Tranche 2004: 48,4 Prozent (2007: 19,8 Prozent); Tranche 2005: 42,0 Prozent (2007: 18,5 Prozent) und
Tranche 2006: 33,5 Prozent (2007: 21,2 Prozent).

3) Die Korrelation betrug: Tranche 2004: 60,1 Prozent (2007: 44,0 Prozent); Tranche 2005: 64,9 Prozent (2007: 40,7 Prozent) und Tranche
2006: 61,3 Prozent (2007: 36,5 Prozent).

Das Bewertungsmodell bertcksichtigt keine Austibungshirden und geht von der maxima-
len Haltedauer aus. Die verwendeten Volatilitaten entsprechen den laufzeitkongruenten
Marktvolatilitaten vergleichbarer Optionen.

Bewertung der Aktienoptionen

Riickstellung

Anzahl zum Anfangswert Anfangswert Innerer Optionswert/ Auszahlungs- zum

31.12.2008 Aktie” Index Wert/Option Option verpflichtung 31.12.2008

Stiick € Punkte € € Mio. € Mio. €

Tranche 2004? 3.182 20,43 320,21 210,43 210,43 0,7 0,7
Tranche 20057 15.727 20,96 302,64 199,74 199,74 31 31
Tranche 2006 389.759 41,55 365,27 78,68 76,50 30,7 29,8
Summe 408.668 34,5 33,6

1) Angepasst aufgrund von KapitalmaBnahmen
2) Zum 31. Dezember 2008 waren die Tranchen 2004 und 2005 ausiibungsfahig, d. h. insgesamt 18.909 Optionen.

GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag der Optionen der Tranche 2006 utber die Sperrfrist
der Optionen verteilt ratierlich den Rickstellungen zugeflhrt. Zum Abschlussstichtag
31. Dezember 2008 wurden Riickstellungen in Héhe von 33,6 Mio. € (2007: 188,1 Mio. €)
ausgewiesen. Darin sind keine langfristigen Rickstellungen enthalten (2007: 43,2 Mio. €).
Von den gesamten Rickstellungen entfielen 6,3 Mio. € auf Mitglieder des Vorstands
(2007: 21,8 Mio. €) und 0,4 Mio. € auf Mitglieder des Aufsichtsrats (2007: 2,0 Mio. €).
Aufgrund der ricklaufigen Entwicklung der Outperformance entstand im Berichtsjahr ein
Ertrag in Hohe von 6,0 Mio. € (2007: 142,0 Mio. € Aufwand). Davon entfielen auf Mit-
glieder des Vorstands 1,1 Mio. € (2007: 17,1 Mio. € Aufwand) sowie auf Mitglieder
des Aufsichtsrats 0,4 Mio. € (2007: 1,4 Mio. € Aufwand). Zu den Aktienoptionen, die Vor-
standsmitgliedern zugeteilt wurden, siehe auch Vergiitungsbericht, Seite 66 bis 72.
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Entwicklung der Anzahl der zugeteilten Aktienoptionen

Stand zum Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2007 Optionen Optionen 31.12.2008

An Aufsichtsratsmitglieder 4.480 2.660 0 1.820
An Vorstandsmitglieder 115.407 32.558 0 82.849
An leitende Angestellte 646.742 310.781 11.962 323.999
Summe zugeteilte Aktienoptionen 766.629 345.999 11.962 408.668

Der durchschnittliche Auslibungspreis betrug im Berichtsjahr 428,40 € (2007: 240,53 €)
fir die 345.999 (2007: 157.159) ausgezahlten Aktienoptionen.

Aktientantiemeprogramm (ATP)

Als Komponente mit langfristiger Anreizwirkung hatte die Gesellschaft im Jahr 2007 fir die
Mitglieder des Vorstands und fiir leitende Angestellte ein Aktientantiemeprogramm einge-
fihrt und l6ste damit das virtuelle Aktienoptionsprogramm der vergangenen Jahre ab. Im
Berichtsjahr legte die Gesellschaft eine weitere Tranche des ATP-Programms auf.

Ferner wurde gemaB dem Beschluss des Compensation Committee der ISE auch fir die
US-amerikanische Tochtergesellschaft International Securities Exchange Holdings, Inc. das
ATP-Programm der Tranchen 2007 und 2008 eingefihrt.

Um am ATP-Programm teilzunehmen, muss ein Berechtigter einen Bonus erdient haben.
Die ATP-Aktienanzahl ergibt sich aus dem individuell und leistungsabhangig festgelegten
ATP-Bonusbetrag, geteilt durch den Bdrsenpreis der Gesellschaft (Schlussauktionspreis der
Deutsche Borse-Aktie im elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse) am
Tag der Festlegung des Bonusbetrags. Weder der umgerechnete ATP-Bonus noch die ATP-
Aktienanzahl werden zum Zeitpunkt der Festlegung des Bonus geleistet. Vielmehr erfolgen
die Leistungen fur Vorstandsmitglieder zwei Jahre nach ihrer Gewahrung und fir leitende
Angestellte jeweils zum 31. Januar des Ubernachsten Kalenderjahres (d. h. nach der so
genannten Wartezeit). Innerhalb dieser Frist kdnnen die Berechtigten keine Aktionarsrechte
(insbesondere das Recht auf eine Dividende und auf die Teilnahme an der Hauptversamm-
lung) geltend machen. Die aus dem ATP resultierenden Anspriiche der Berechtigten wer-
den am ersten Borsenhandelstag, der dem letzten Tag der Wartezeit folgt, ermittelt. Dazu
wird der an diesem Tag aktuelle Borsenkurs (Schlussauktionspreis der Deutsche Borse-
Aktie im elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse) mit der Anzahl der
ATP-Aktien multipliziert. Die Gesellschaft hat ein Wahlrecht, ob sie den Anspruch eines
Berechtigten in Aktien oder bar erfullt.

Fir die Ermittlung des Fair Value der ATP-Aktienanzahl gemaB IFRS 2 verwendet die
Gesellschaft ein angepasstes Black-Scholes-Modell (Merton-Modell).
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Bewertungsparameter der ATP-Aktien
Tranche 2008 Tranche 2007 Tranche 2007

ISE
Laufzeit" 2 Jahre 2 Jahre 1 Jahr
Risikoloser Zins % 1,83 3,21 3,21
Volatilitat % 52,62 35,95 35,95
Dividendenrendite % 4,55 2,20 2,20
Ausuibungspreis € 0 0 0

1) Die Lauf- bzw. Wartezeit betragt fiir Vorstandsmitglieder zwei Jahre ab Gewahrungsstichtag. Fiir leitende Angestellte endet die Lauf- bzw.
Wartezeit jeweils zum 31. Januar des iibernachsten Jahres.

Das Bewertungsmodell beriicksichtigt keine Austibungshirden. Die verwendeten Volatilita-
ten entsprechen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitdten vergleichbarer Optionen.

Bewertung der ATP-Aktien
Kurs der Aktie

der Deutsche Beizulegender
Anzahl zum  Bérse AG zum Innerer Wert/ Zeitwert/ Erfillungs-  Riicklagen zum
31.12.2008” 31.12.2008 Bezugsrecht? Bezugsrecht?  verpflichtung® 31.12.2008
Stiick € € € Mio. € Mio. €
Tranche 2007 103.395 50,80 104,89 100,59 10,8 6,6
Tranche 2007 ISE 33.326 50,80 65,04 62,62 2,2 1,0
Tranche 2008 397.169% 50,80 50,80 46,30 20,2 5,6
Summe 533.890% 33,2 13,2

1) Am 31. Dezember 2008 gab es keine ausiibungsfahigen ATP-Aktien.

2) Zum Gewahrungsstichtag

3) Zum Endfélligkeitstermin

4) Da die Aktien der Tranche 2008 erst im Geschaftsjahr 2009 gewahrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag angegebene Anzahl noch nachtréglich andern.

GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag flir die ATP-Aktienanzahl mit dem Fair Value zum
Gewahrungsstichtag bzw. zum Bilanzstichtag bewertet und tber den Erdienungszeitraum
von drei Jahren erfolgswirksam erfasst. Dabei wird das Konzerneigenkapital entsprechend
erhoht.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008 wurden Ricklagen in Hohe von 13,2 Mio. € aus-
gewiesen (31. Dezember 2007: 4,2 Mio. €). Davon sind 13,2 Mio. € langfristig (2007:
4,2 Mio. €); 3,3 Mio. € entfielen auf Mitglieder des Vorstands (2007: 0,9 Mio. €). Der
Gesamtaufwand fur die ATP-Aktienanzahl betrug im Berichtsjahr 9,0 Mio. € (2007:
4,2 Mio. €). Davon entfielen auf Mitglieder des Vorstands 2,3 Mio. € (2007: 0,9 Mio. €).
Zur ATP-Aktienanzahl, die Vorstandsmitgliedern zugeteilt wird, siehe auch Vergiltungs-
bericht, Seite 66 bis 72.



220

Die Finanzen: Konzernanhang

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten ATP-Aktien

Stand zum Zugénge Zugénge Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2007  Tranche 2007”  Tranche 2008 Bezugsrechte Bezugsrechte 31.12.2008
An Vorstandsmitglieder 23.422 7.665 90.223% 0 0 121.310%
An leitende Angestellte 82.405 33.326 306.946? 0 10.097 412.580?
Summe 105.827 40.991 397.169? 0 10.097 533.890?

1) Die Zugénge umfassen auch die Anspriiche bzw. Rechte von Mitarbeitern der ISE auf ATP-Aktien.
2) Da die Aktien der Tranche 2008 erst im Geschaftsjahr 2009 gewahrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag angegebene Anzahl noch nachtréaglich andern.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan, GSP)

Nach der Hauptversammlung am 21. Mai 2008 hat die Gesellschaft eine weitere Tranche
fur das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm aufgelegt. Ferner wurde auch den Mitarbeitern
der US-amerikanischen Tochtergesellschaft International Securities Exchange Holdings,
Inc. (ISE) ermdoglicht, am eigens fur sie aufgelegten ISE Group Share Plan teilzunehmen,
siehe hierzu den entsprechenden Abschnitt weiter unten.

Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse, die nicht dem Vorstand und den oberen Fihrungs-
ebenen angehdren, haben die Moglichkeit, Aktien der Deutsche Borse AG mit einem Ab-
schlag auf den Ausgabepreis von 30 bzw. 40 Prozent (2007: 20 bis 40 Prozent) zu zeich-
nen. Dieser Nachlass ist von der Leistungsbeurteilung und der Dauer der Unternehmens-
zugehorigkeit der betreffenden Mitarbeiter abhdngig. Im Rahmen der GSP-Tranche flr das
Jahr 2008 konnten die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter (je nach ihrem Grundgehalt) bis zu
300 Aktien (2007: 400) der Gesellschaft erwerben. Fur je zehn gekaufte Deutsche Borse-
Aktien erhielt der Teilnehmer zwei (2007: eine) Deutsche Borse-Aktien zusatzlich (,Bonus-
aktien“). Sowohl gekaufte als auch Bonusaktien missen mindestens zwei Jahre gehalten
werden.

In den Jahren 2003 bis 2006 erhielten GSP-Teilnehmer fiir jede erworbene GSP-Aktie
zusatzlich eine Aktienoption, die sie nach zwei Jahren mit einem festen Aufschlag auf den
Ausgabepreis ausiiben konnten. Der Ausgabepreis fur diese Optionen setzt sich zusammen
aus dem Ausubungspreis, der dem durchschnittlichen volumengewichteten Kurs der Aktie
in den Schlussauktionen im Xetra-Handel der zehn letzten Handelstage vor dem Datum der
Zuteilung der Aktienoptionen entspricht, mindestens jedoch dem Schlusskurs am Tag der
Zuteilung der Aktienoptionen, zuziglich eines Aufschlags von 20 Prozent auf den Aus-
Gbungspreis. Die Optionen konnten wahrend der ersten beiden Jahre nicht ausgelibt wer-
den und verfallen ohne Anspruch auf eine Entschadigung, wenn sie nicht innerhalb von
sechs Jahren ausgetbt werden. Jede einzelne Option berechtigt den Inhaber — nach der
2007 durchgefiihrten Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln — zum Bezug von zwei
Deutsche Borse-Aktien, sofern die Deutsche Borse AG nicht von ihrem Wahlrecht
Gebrauch macht, den Anspruch in bar auszugleichen.



GemaB IFRS 2 wurden die zugeteilten Optionen der Tranchen 2004 bis 2006 mit dem
beizulegenden Zeitwert am Stichtag der Zuteilung und die Optionen der Tranche 2003
zum beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag bewertet. Der beizulegende Zeitwert wird
mit Hilfe eines Merton-Modells unter Verwendung folgender Annahmen berechnet:

Bewertungsparameter der GSP-Optionen

Tranche 2003 Tranche 2004  Tranche 2005  Tranche 2006?

Laufzeit bis 30.06.2009 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2012
Risikoloser Zins % 1,61 3,86 2,79 3,93
Volatilitat der Aktie

der Deutsche Borse AG % 79,18 19,15 21,37 37,68
Kurs der Aktie der Deutsche Borse AG € 50,80 20,95 33,45 54,55
Dividendenrendite % 1,61 1,46 2,50 2,63
Auslibungspreis € 28,41% 25,92 38,85 63,90
Beizulegender Zeitwert € 44,78 5,59 8,78 28,90

1) Bewertungsparameter und beizulegender Zeitwert zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008
2) Bewertungsparameter und beizulegender Zeitwert zum Stichtag der Zuteilung
3) Aufgrund der durchgefiihrten KapitalmaBnahmen wurde der Ausiibungspreis von 55,33 € angepasst.

Das Bewertungsmodell beriicksichtigt — auBer der Mindesthaltefrist — keine Ausiibungs-
hdrden und geht von der maximalen Haltedauer aus. Die verwendeten Volatilitaten ent-
sprechen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitdten vergleichbarer Optionen.

Insgesamt zeichneten die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter im Rahmen des GSP 112.883
Aktien (2007: 240.808). Diese Aktien wurden jeweils am Markt gekauft. Die Differenz
zwischen dem durchschnittlichen Kaufpreis und dem von den Mitarbeitern bezahlten
durchschnittlichen Zeichnungspreis in Hohe von 5,7 Mio. € (2007: 8,8 Mio. €) wurde im
Personalaufwand ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurde fir alle GSP-Optionen ein Nettoertrag von insgesamt 1,5 Mio. €
(2007: 3,2 Mio. € Aufwand) im Personalaufwand ausgewiesen. Davon entfielen ein Auf-
wand von 0,9 Mio. € (2007: 0,9 Mio. €) auf aktienbasierte Vergutungstransaktionen mit
Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente und ein Ertrag von 2,4 Mio. € auf aktienbasierte
Verglitungstransaktionen mit Barauszahlung.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Die als Rickstellung ausgewiesenen Optionen der Tranche 2003 (siehe hierzu ausfiihrlich
Erlauterung 3) werden zu jedem Stichtag zum jeweiligen beizulegenden Zeitwert bewertet.
Zum Bilanzstichtag betrug diese Rickstellung 0,5 Mio. € (2007: 2,9 Mio. €); dieser Betrag
entspricht dem inneren Wert der Optionen, die zum Bilanzstichtag austibbar waren.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten GSP-Optionen

Stand zum Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2007 Optionen Optionen 31.12.2008

Tranche 2003" 13.552 1.125 150 12.277
Tranche 2004" 20.940 4.045 250 16.645
Tranche 2005" 43.682 8.750 150 34.782
Tranche 2006" 55.892 2.178 1.692 52.022
Summe 134.066 16.098 2.242 115.726

1) Ausilibungsfahig zum 31. Dezember 2008: insgesamt 115.726 Optionen aus den Tranchen 2003 bis 2006
(2007: 78.174 aus den Tranchen 2003 bis 2005)

Der durchschnittliche gewichtete Aktienkurs betrug im Berichtsjahr fir die ausgelbten
Optionen 88,33 € (2007: 95,22 €).

ISE Group Share Plan

Als Vergltungskomponente mit langfristiger Anreizwirkung legte das Unternehmen im
Berichtsjahr auch flr Mitarbeiter des US-amerikanischen Teilkonzerns ISE einen Group
Share Plan der Tranche 2008 auf und ermdglichte zudem die nachtragliche Teilnahme an
der Tranche 2007. Die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter haben die Moglichkeit, eine auf
Basis ihres erdienten Bonus zuziglich einer personlichen Zuzahlung ermittelte Anzahl von
Aktien der Deutsche Borse AG zu erwerben. Die Zahlung des um 90 Prozent ermaBigten
Kaufpreises der Aktie erfolgt aus dem gewahrten GSP-Bonus und einer Zuzahlung durch
den Berechtigten. Die Aktien der Tranche 2007 unterliegen zu einem Drittel einer Sperrfrist
von einem Jahr und zu zwei Dritteln einer Sperrfrist von zwei Jahren. Fiir die Aktien der
Tranche 2008 ist eine Wartezeit von drei Jahren ab dem Zeitpunkt der Gewahrung verein-
bart. Weder der GSP-Bonus noch die GSP-Aktienanzahl werden zum Zeitpunkt der Festle-
gung des Bonus geleistet. Vielmehr erfolgen die Leistungen nach einem bzw. zwei Jahren
fur die nachtraglich gewéahrte Tranche 2007 sowie nach drei Jahren fiir die Tranche 2008,
ab dem Zeitpunkt ihrer Gewahrung (,Wartezeit“). Innerhalb dieser Frist konnen die Berech-
tigten keine Aktionarsrechte (insbesondere das Recht auf eine Dividende und auf die Teil-
nahme an der Hauptversammlung) geltend machen.

Die Leistung erfolgt in Form einer Aktienzuteilung spatestens 45 Tage nach Ablauf der
Wartezeit. Die Aktien werden jeweils am Markt gekauft. Die Differenz zwischen dem
durchschnittlichen Kaufpreis und dem reduzierten Zeichnungspreis wird im Personal-
aufwand ausgewiesen.



Fur die Ermittlung des Fair Value der GSP-Aktienanzahl gemaB IFRS 2 verwendet die Ge-

sellschaft ein angepasstes Black-Scholes-Modell (Merton-Modell).

Bewertungsparameter der ISE GSP-Aktien
Tranche 2007

Tranche 2007 Tranche 2008

Laufzeit bis 31.01.2009 31.01.2010 31.01.2011
Risikoloser Zins % 3,21 3,21 1,83
Volatilitat % 35,95 35,95 55,62
Kurs der Aktie der Deutsche Borse AG € 50,80 50,80 50,80
Dividendenrendite % 2,93 2,93 4,55
Ausubungspreis € 0 0 0
Beizulegender Zeitwert € 78,57 76,33 46,30

Das Bewertungsmodell beriicksichtigt keine Austibungshirden. Die verwendeten Volatilita-
ten entsprechen den laufzeitkongruenten Marktvolatilitaten vergleichbarer Optionen.
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Bewertung der ISE GSP-Aktien

Kurs der Aktie

Unterstellte der Deutsche

Beizulegender

Anzahl zum Boérse AG zum Innerer Wert/ Zeitwert/ Erfillungs-  Riicklagen zum

31.12.2008" 31.12.2008 Bezugsrecht? Bezugsrecht?  verpflichtung® 31.12.2008

Stiick € € € Mio. € Mio. €

Tranche 2007% 10.216 50,80 78,77 78,57 0,8 0,6
Tranche 2007 20.432 50,80 78,77 76,33 1,6 0,5
Tranche 2008 92.294° 50,80 50,80 46,30 4,3 0,8
Summe 122.942 6,7 1,9

1) Am 31. Dezember 2008 gab es keine ausiibungsféahigen ISE GSP-Aktien.
2) Zum Gewahrungsstichtag
3) Zum Endfélligkeitstermin
4) ISE GSP-Aktien der Tranche 2007 mit einer Laufzeit bis 31. Januar 2009
5) ISE GSP-Aktien der Tranche 2007 mit einer Laufzeit bis 31. Januar 2010

6) Da die Aktien der Tranche 2008 erst im Geschaftsjahr 2009 gewéhrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag angegebene Anzahl noch nachtréglich andern.

GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag fur die ISE GSP-Aktienanzahl mit dem beizu-
legenden Zeitwert zum Gewahrungsstichtag bzw. zum Bilanzstichtag bewertet und Gber
den Erdienungszeitraum von einem bzw. zwei Jahren (fiir die Tranche 2007), sonst drei
Jahren (Tranche 2008), erfolgswirksam erfasst. Dabei wird das Konzerneigenkapital ent-

sprechend erhoht.
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Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008 wurden erstmalig Riicklagen in Hohe von
1,9 Mio. € ausgewiesen. Davon sind 1,3 Mio. € langfristig. Der Gesamtaufwand fur
die ISE GSP-Aktienanzahl betrug im Berichtsjahr 1,9 Mio. €.

Entwicklung der Anzahl der zugeteilten ISE GSP-Aktien

Stand zum Ausgelibte Verwirkte Stand zum

31.12.2007 Zugange Bezugsrechte Bezugsrechte 31.12.2008

Tranche 2007 0 36.370 0 5.722 30.648
Tranche 2008" 0 92.294Y 0 0 92.294"
Summe 0 128.664" 0 5.722 122.942"

1) Da die Aktien der Tranche 2008 erst im Geschéftsjahr 2009 gewahrt werden, kann sich die fiir den Bilanzstichtag angegebene Anzahl noch
nachtraglich andern.

47. Organe

Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind in den Kapiteln ,Vorstand” und , Auf-
sichtsrat” dieses Geschaftsberichts auf Seite 50 bis 53 aufgefihrt.

48. Corporate Governance

Am 8. Dezember 2008 haben Vorstand und Aufsichtsrat die neueste Entsprechens-
erklarung nach § 161 Aktiengesetz (AktG) abgegeben und den Aktionéren auf der
Website der Gesellschaft dauerhaft zuganglich gemacht.

49. Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Nahe stehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Organmitglieder der Deutsche
Borse AG, assoziierte Unternehmen, Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis
besteht, und Unternehmen, die von Organmitgliedern beherrscht oder maBgeblich beein-
flusst werden.

Die Beziige der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind im Kapitel ,,Corporate
Governance” im Vergltungsbericht auf Seite 66 bis 72 individualisiert ausgewiesen.
Der Vergltungsbericht ist Bestandteil des Konzernlageberichts.



Vorstand
2008 betrug die fixe und variable Vergtitung fur die Mitglieder des Vorstands einschlieBlich
im Geschaftsjahr gewahrter Sachbezlige insgesamt 13,0 Mio. € (2007: 15,8 Mio. €).

2008 fielen in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung keine Aufwendungen fur ein-
malige Leistungen aus Anlass der Beendigung eines Vorstandsverhéltnisses an (2007:
16,6 Mio. €).

Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen gegentber Vor-
standsmitgliedern betrug am 31. Dezember 2008 15,6 Mio. € (31. Dezember 2007:
16,2 Mio. €). Es wurden Aufwendungen in Hohe von 3,5 Mio. € (2007: 3,6 Mio. €)
als Zufuhrung zu den Pensionsrickstellungen bericksichtigt.

Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen

Fur enemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen beliefen sich die Bezlige
2008 auf 1,2 Mio. € (2007: 0,9 Mio. €). Der versicherungsmathematische Barwert der
Pensionsverpflichtungen betrug am 31. Dezember 2008 27,2 Mio. € (31. Dezember 2007:
30,3 Mio. €).

Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben im Berichtsjahr eine Verglitung von insgesamt
2,3 Mio. € (2007: 2,2 Mio. €) erhalten. Der Gesamtertrag fur die bis zum Geschéfts-
jahr 2004 gewahrten fiktiven Optionen aus dem virtuellen Aktienoptionsprogramm
belief sich auf 0,2 Mio. € (2007: Gesamtaufwand von 0,9 Mio. €). Siehe hierzu auch
Erlauterung 46.

Aufsichtsratsmitglied Friedrich von Metzler ist persdnlich haftender Gesellschafter der

B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Frankfurt am Main. Mit dieser Gesellschaft haben
die Deutsche Borse AG und einige ihrer Tochtergesellschaften einen Treuhandvertrag
Uber die Verwahrung von Vermdgen (Contractual Trust Arrangement, CTA) abgeschlossen.
Fur diese Dienstleistung wurde im Berichtsjahr ein Aufwand in Hohe von 197,9 T€
(2007: 212,0 T€) erfasst.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Sonstige wesentliche Geschaftsbeziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
Die folgende Tabelle zeigt die sonstigen wesentlichen Geschéftsbeziehungen mit nahe
stehenden Unternehmen. Alle Geschafte kamen zu marktgerechten Preisen zustande.

Aufteilung der sonstigen Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen

Betrag der

Geschaftsvorfélle Ausstehende Salden

T T 1

2008 2007 2008 2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Assoziierte Unternehmen
Lizenzentgelte von der Eurex Frankfurt AG an die STOXX Ltd. -26,5 -18,8 -7,4 -4,7
Betrieb der Eurex-Software fur die European Energy Exchange AG
durch die Deutsche Bérse Systems AG 7,0 11,3 1,9 1,1
Bereitstellung von Kursdaten der STOXX Ltd.
fiir die Deutsche Borse AG -4,1 -3,9 0 0
Betrieb des Handelssystems fiir die U.S. Futures Exchange LLC
durch die Deutsche Borse Systems AG 5,7 5,6 oY 0,6
Administrative Dienstleistungen sowie Dienstleistungen im Rahmen
der Indexberechung von der Deutsche Bérse AG flr die STOXX Ltd. 0,6 0,4 0 0
Betrieb und Entwicklung von Xontro durch die Deutsche Borse
Systems AG flir die BrainTrade Gesellschaft fiir Bérsensysteme mbH 20,7 24,7 1,9 2,0
Betrieb des Parketthandelssystems durch die BrainTrade Gesellschaft
fir Bérsensysteme mbH flir die Deutsche Bérse AG -8,8 -10,8 -1,0 -1,0
Betrieb des Parketthandelssystems durch die BrainTrade Gesellschaft
fur Borsensysteme mbH fir die Scoach Europa AG -2,6 -4,7 0 -0,4
Geldmarktgeschaft der Clearstream Banking S.A.
mit der European Commodity Clearing AG? -3,5 -1,0 -278,0¥ -95,1%
Sonstige Beziehungen zu assoziierten Unternehmen - - 1,69 0,7
Summe -281,0 -96,8
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht
Blro- und administrative Dienstleistungen von der Eurex Zirich AG
an die SIX Swiss Exchange AG 32,6 35,4 3,4 6,5
Blro- und administrative Dienstleistungen von der SIX Swiss
Exchange AG an die Scoach Schweiz AG -2,4 5,8 0 0,3
Blro- und administrative Dienstleistungen von der SIX Swiss
Exchange AG an die Eurex Zlrich AG -7,2 -9,0 -0,8 -1,1
Entwicklung von Eurex-Software durch die
Deutsche Borse Systems AG flr die SIX Swiss Exchange AG 6,1 6,5 0,9 1,0
Blro- und administrative Dienstleistungen von der
SIX Swiss Exchange AG an die Eurex Frankfurt AG -7,4 -6,2 -0,8 -1,6
Erlésweiterleitung der Eurex-Entgelte von der
Eurex Ziirich AG an die SIX Swiss Exchange AG k.A.2 k.A? -8,7 -9,2
Sonstige Beziehungen zu Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhéltnis besteht - - -2,4 0,3
Summe -8,4 -3,8

1) Fir Forderungen in Hohe von 2,2 Mio. € wurden in der Gruppe Deutsche Borse im Berichtsjahr Wertberichtigungen vorgenommen.

2) Die European Commodity Clearing AG ist eine Tochtergesellschaft der European Energy Exchange AG, an der die Deutsche Bérse AG
mittelbar mit 17,37 Prozent beteiligt ist.

3) In der Position ,Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft” enthalten

4) Ergebnisneutrale Weiterleitung; nicht in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung enthalten



50. Anteilseigner

Die Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, Deutschland, hat am 30. September 2008
eine Erklarung gemas § 26 Abs. 1 Satz 2 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) verdffent-
licht, nach der ihr Anteil an eigenen Aktien an der Deutsche Borse AG am 26. Septem-
ber 2008 die Schwelle von 3 Prozent der Stimmrechte berschritten hat und an diesem
Tag 3,05 Prozent (5.950.653 Stimmrechte) betrug.

The Children’s Investment Master Fund, Grand Cayman, Cayman Islands, hat der Deut-
sche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der
Deutsche Borse AG am 10. April 2006 die Schwelle von 10 Prozent berschritten hat und
an diesem Tag 10,06 Prozent (10.264.953 Stimmrechte) betrug. The Children’s Invest-
ment Master Fund hat der Deutsche Borse AG ferner im Geschaftsjahr 2008 im Wege
einer Korrekturmitteilung mitgeteilt, dass ihm zum 10. April 2006 diese 10,06 Prozent
(10.264.953 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zuzurechnen waren.

The Children’s Investment Fund Management (UK) LLP, London, GroBbritannien, hat der
Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 3. und 5. September 2008 in eigenem
Namen sowie im Namen von The Children’s Investment Fund Management Ltd., London,
GroBbritannien; The Children’s Investment Fund Management (Cayman) Ltd., Grand Cay-
man, Grand Cayman Islands, und Herrn Christopher Hohn, GroBbritannien, mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil jeder dieser Gesellschaften und Personen an der Deutsche Borse AG
am 2. September 2008 die Schwelle von 15 Prozent Uberschritten hat und an diesem Tag
19,30 Prozent (37.630.334 Stimmrechte) betrug. Von diesen Stimmrechten sind nach der
Mitteilung jeweils 10,26 Prozent (20.000.000 Stimmrechte) dem The Children’s Invest-
ment Fund Management (UK) LLP nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG, dem The
Children’s Investment Fund Management Ltd., dem The Children’s Investment Fund
Management (Cayman) Ltd. und Herrn Christopher Hohn nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in
Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG und jeweils 9,04 Prozent (17.630.334 Stimm-
rechte) allen zuvor genannten Gesellschaften und Personen nach § 22 Abs. 2 WpHG zuzu-
rechnen. Allen in diesem Absatz zuvor genannten Gesellschaften und Personen sind Stimm-
rechtsanteile des The Children’s Investment Master Fund, des Atticus European Fund, Ltd.
und der Atticus Global Advisors, Ltd., die jeweils mindestens 3 Prozent der Stimmrechte
halten, zuzurechnen. In allen diesen Fallen ist das Uberschreiten des Schwellenwertes auf
den Abschluss einer Vereinbarung zwischen The Children’s Investment Fund Management
(UK) LLP, Atticus Capital LP und Atticus Management Limited hinsichtlich der Koordination
der Aktivitdten in Bezug auf die Aktienbeteiligung an der Deutsche Bdrse AG zurlickzufih-
ren, welche von den jeweiligen Fonds und Managed Accounts gehalten werden, fiir die
Atticus Capital LP, Atticus Management Limited und The Children’s Investment Fund
Management (UK) LLP als Anlageberater agieren.

Atticus European Fund, Ltd., New York, USA, hat der Deutsche Borse AG nach § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 23. Juli 2008
die Schwelle von 5 Prozent lberschritten hat und im Hinblick auf alle Stimmrechte an der
Deutsche Borse AG zu diesem Zeitpunkt 5,02 Prozent (9.780.188 Stimmrechte) betrug.

Die Finanzen: Konzernanhang

227



228

Die Finanzen: Konzernanhang

Atticus Capital LP, New York, USA; Atticus Management Limited, St. Peter Port, Guernsey;
Atticus LP Incorporated, St. Peter Port, Guernsey; Atticus Capital Holdings LLC, New York,
USA; Atticus Holdings LP, New York, USA; Atticus Management LLC, New York, USA und
Herr Timothy Barakett, USA, haben der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr jeweiliger Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG am 2. Septem-
ber 2008 die Schwellen von 10 Prozent und 15 Prozent Gberschritten hat und im Hinblick
auf alle Stimmrechte an der Deutsche Borse AG zu diesem Zeitpunkt jeweils 19,30 Prozent
(37.630.334 Stimmrechte) betrug. Von diesen Stimmrechten sind nach der Mitteilung
jeweils 9,04 Prozent (17.630.334 Stimmrechte) der Atticus Capital LP und der

Atticus Management Limited nach § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG sowie der Atticus LP Incor-
porated, der Atticus Capital Holdings LLC, der Atticus Holdings LP, der Atticus Manage-
ment LLC und Herrn Timothy Barakett nach § 22 Abs. 1 Nr. 6, Satz 2 und 3 WpHG und
10,26 Prozent (20.000.000 Stimmrechte) allen zuvor genannten Gesellschaften und
Personen nach § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen. Allen in diesem Absatz zuvor genannten
Gesellschaften und Personen sind Stimmrechtsanteile der Atticus European Fund Ltd.,
Atticus Global Advisors, Ltd. und des The Children’s Investment Master Fund, die jeweils
mindestens 3 Prozent der Stimmrechte halten, zuzurechnen. In allen diesen Fallen ist das
Uberschreiten des Schwellenwertes auf den Abschluss einer Vereinbarung zwischen Atticus
Capital LP, Atticus Management Limited und The Children’s Investment Fund Management
(UK) LLP hinsichtlich der Koordination der Aktivitaten in Bezug auf die Aktienbeteiligung
an der Deutsche Bdrse AG zurlickzufiihren, welche von den jeweiligen Fonds und Managed
Accounts gehalten werden, fur die Atticus Capital LP, Atticus Management Limited und The
Children’s Investment Fund Management (UK) LLP als Anlageberater agieren.

Die Credit Suisse Group, Zirich, Schweiz, hat der Deutsche Bdrse AG gemé&B § 21 Abs. 1
und § 24 WpHG im eigenen Namen und im Namen und Auftrag der Credit Suisse Secu-
rities (Europe) Limited, London, England; der Credit Suisse (International) Holding AG,
Zug, Schweiz; der Credit Suisse Investments (UK), London, England; der Credit Suisse
Investment Holdings (UK), London, England und der Credit Suisse, Zirich, Schweiz
Folgendes mitgeteilt:

Der Stimmrechtsanteil der Credit Suisse Securities (Europe) Limited an der Deutsche Borse AG
hat am 9. Juni 2008 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten und betrug an diesem Tag
0,455 Prozent (887.496 Stimmrechte). Durch das Unterschreiten der Schwelle von

3 Prozent hat auch der Stimmrechtsanteil der mit der Credit Suisse Securities (Europe)
Limited verbundenen Unternehmen, der Credit Suisse (International) Holding AG, Zug,
Schweiz, der Credit Suisse Investments (UK) London, England, und der Credit Suisse In-
vestment Holdings (UK), London, England, an der Deutsche Borse AG am 9. Juni 2008
die Schwelle von 3 Prozent unterschritten und an diesem Tag 0,455 Prozent (887.496
Stimmrechte) betragen. Dieser Stimmrechtsanteil ist den in diesem Absatz genannten
Gesellschaften jeweils nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG voll zuzurechnen.

Der Stimmrechtsanteil der Credit Suisse an der Deutsche Bdrse AG hat am 9. Juni 2008
die Schwelle von 3 Prozent unterschritten und betrug an diesem Tag 0,715 Prozent
(1.394.220 Stimmrechte). Die Zurechnung des Stimmrechtsanteils in Hohe von
0,704 Prozent (1.373.260 Stimmrechte) ergibt sich nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
und die Zurechnung des Stimmrechtsanteils in Hohe von 0,011 Prozent (20.960 Stimm-
rechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG.



Der Stimmrechtsanteil der Credit Suisse Group an der Deutsche Bdrse AG hat am 9. Juni
2008 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten und betrug an diesem Tag 0,725 Prozent
(1.413.875 Stimmrechte). Die Zurechnung des Stimmrechtsanteils in Héhe von 0,709 Pro-
zent (1.383.265 Stimmrechte) ergibt sich nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG und die
Zurechnung des Stimmrechtsanteils in Hohe von 0,016 Prozent (30.610 Stimmrechte)
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG.

Die UBS AG, Ziirich, Schweiz, hat der Deutsche Borse AG gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Bérse AG am 24. April 2008 die
Schwelle von 3 Prozent unterschritten hat und 2,41 Prozent (4.707.418 Stimmrechte)
betrug. Davon sind der UBS AG 0,14 Prozent der Stimmrechte (275.149 Stimmrechte)
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen, 2,27 Prozent der Stimmrechte
(4.432.269 Stimmrechte) wurden zu diesem Zeitpunkt direkt gehalten.

Die FMR LLC (Fidelity Management & Research), Boston, USA, hat der Deutsche Borse AG
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutsche Borse AG
am 2. April 2008 die Schwelle von 3 Prozent unterschritten hat und der Anteil der Stimm-
rechte an diesem Tag 2,91 Prozent betrug. Alle Stimmrechte werden FMR LLC (Fidelity
Management & Research) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2 WpHG
zugerechnet.

51. Mitarbeiter

Mitarbeiter
2008 2007
Im Jahresdurchschnitt beschaftigt 3.339 3.052
Am Bilanzstichtag beschaftigt 3.395 3.281
davon Gruppe Deutsche Borse ohne ISE 3.175 3.039
davon ISE 220 242

Von den im Jahresdurchschnitt beschaftigten Arbeithehmern gehorten 10 (2007: 9) zu
den Managing Directors (ohne Vorstand), 451 (2007: 364) zahlten zu den sonstigen
leitenden Angestellten und 2.878 (2007: 2.679) zu den Mitarbeitern.

Unter Berucksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurch-
schnitt 3.115 (2007: 2.854). Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt ,Mitarbeiter* im
Konzernlagebericht verwiesen.

52. Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Vorstandsmandat und Vorstandsdienstvertrag von Herrn Thomas Eichelmann enden ein-
vernehmlich mit Ablauf des 30. April 2009.

53. Zeitpunkt der Freigabe zur Verdffentlichung

Der Vorstand der Deutsche Borse AG hat den Konzernabschluss am 23. Marz 2009

zur Weitergabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe, den
Konzernabschluss zu prifen und zu erklaren, ob er den Konzernabschluss billigt.

Die Finanzen: Konzernanhang
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter
(Bilanzeid)

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemal den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsatzen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlage-
bericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses und die Lage des
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Ent-
wicklung des Konzerns beschrieben sind.

Frankfurt am Main, den 23. Marz 2009
Deutsche Borse AG

Reto Francioni Andreas Preuf Thomas Eichelmann

% e DCC W Tt

Frank Gerstenschlager Michael Kuhn Jeffrey Tessler



Die Finanzen: Bestatigungsvermerk

Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss, bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverande-
rungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang, sowie den Konzernlagebericht fir

das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 gepriift. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung
uber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Konzern-
abschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch
den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage we-
sentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung

der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tber mégliche
Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben im Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hin-
reichend sichere Grundlage flr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzern-
lagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 23. Méarz 2009
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(vormals KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft)

Becker (Wirtschaftsprifer) Bors (Wirtschaftsprifer)
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Einzelabschluss nach HGB — Kurzfassung

Es folgt eine Zusammenfassung des nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches vor-
bereiteten Einzelabschlusses der Deutsche Borse AG. Hierbei handelt es sich nicht um

eine der gesetzlichen Form entsprechende Verdffentlichung nach § 328 Abs. 2 HGB. Eine
Kopie des vollstandigen Abschlusses kann bei der Deutsche Borse AG, Investor Relations,

60485 Frankfurt am Main, bestellt werden.

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

2008 2007
Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 1.282,7 1.261,4
Sonstige betriebliche Ertrage 187,5 191,2
Gesamtkosten -641,5 -703,5
Ertrage aus Beteiligungen 418,8 272,3
Ertrage aus Gewinnabflihrungsvertragen 112,0 91,9
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens -21,2 -0,3
Finanzergebnis -78,8 9,4
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 1.259,5 1.122,4
Steuern -288,3 —348,8
Jahresiiberschuss 971,2 773,6
Einstellung in andere Gewinnriicklagen -471,2 —348,6
Bilanzgewinn 500,0 425,0
Bilanz zum 31. Dezember
2008 2007
Mio. € Mio. €
Aktiva
Anlagevermogen 3.714,3 3.894,5
Umlaufvermogen 584,6 677,3
Summe Aktiva 4.298,9 4.571,8
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 185,8 191,9
(davon Nennbetrag der zur Einziehung erworbenen Aktien:
-9,2 Mio. €;i.Vj.: -8,1 Mio. €)
Kapitalriicklage 1.284,3 1.279,3
Andere Gewinnrlicklagen 144,3 20,1
Bilanzgewinn 500,0 425,0
2.114,4 1.916,3
Ruckstellungen 219,7 375,5
Verbindlichkeiten 1.964,8 2.280,0
2.184,5 2.655,5
Summe Passiva 4.298,9 4.571,8




Gewinnverwendungsvorschlag

Die Finanzen: Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlégt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Hohe von 500,0 Mio. € (2007: 425,0 Mio. €) wie folgt zu verwenden:

Gewinnverwendungsvorschlag

2008 2007
Mio. € Mio. €
Ausschittung einer Dividende von 2,10 € je Stlickaktie bei
185.803.927 dividendenberechtigten Stiickaktien an die Aktionére
(im Jahr 2008 aus dem Ergebnis des Jahres 2007: 2,10 €) 390,2 403,0
Einstellung in Gewinnrlcklagen 109,8 22,0
Bilanzgewinn 500,0 425,0

Der Gewinnverwendungsvorschlag berlicksichtigt die von der Gesellschaft unmittelbar oder
mittelbar gehaltenen eigenen Aktien, die gemaB § 71b Aktiengesetz nicht dividenden-
berechtigt sind. Bis zur Hauptversammlung kann sich durch den weiteren Erwerb eigener
Aktien (mit und ohne anschlieBende Einziehung der erworbenen Aktien) oder durch die
VerauBerung eigener Aktien die Zahl der dividendenberechtigten Aktien vermindern oder
erhohen. In diesem Fall wird bei unverdnderter Ausschittung von 2,10 € je dividenden-
berechtigter Stlickaktie der Hauptversammlung ein entsprechend angepasster Beschluss-

vorschlag Uber die Gewinnverwendung unterbreitet.
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Mehrjahrestbersicht der Gruppe Deutsche Borse

2004 2005 2006 2007 2008
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerldse Mio. € 1.449,6 1.631,5 1.854,2 2.185,2 2.455,1
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 77,1 112,7 150,7 230,8 236,8
Gesamtkosten (ohne Wertminderungsaufwand
flir Geschéfts- oder Firmenwerte) Mio. € -1.110,1 -1.145,6 -1.092,4 -1.323,5 -1.284,0
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Wertminderungsauf-
wand flr Geschéfts- oder Firmenwerte (EBITA) Mio. € 527,6 710,9 1.029,1 1.345,9 1.508,4
Konzern-Jahresiiberschuss Mio. € 266,1 427 .4 668,7 911,7 1.033,3
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 439,6 667,7 8434 839,6 1.278,9
Konzernbilanz
Langfristige Vermogenswerte Mio. € 2.162,7 2.007,8 1.907,6 4.164,00 4.544. 9
Eigenkapital Mio. € 2.552,5 2.200,8 2.283,3 2.690,2 2.978,3
Bilanzsumme Mio. € 27.699,7 38.477,6 65.025,1 79.626,7" 145.878,6
Kennzahlen des Geschafts
Ergebnis je Aktie (unverwassert) € 1,192 2,002 3,362 4,70 5,42
Ergebnis je Aktie (verwéassert) € 1,192 2,002 3,362 4,70 5,41
Dividende je Aktie € 0,352 1,052 1,702 2,10 2,109
Dividendenausschittung Mio. € 74,1 210,4 329,8 403,0 390,23
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit
(unverwassert) € 1,972 3,122 4,242 4,33 6,71
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit
(verwéssert) € 1,972 3,122 4,242 4,33 6,70
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 3.080 2.979 2.739 2.854 3.115
Umsatzerlose je Mitarbeiter® T€ 471 548 677 766 788
EBITA-Marge % 36 44 56 62 61
Konzerneigenkapital-Rentabilitat®
(Jahresdurchschnitt) % 11 18 30 39 41
Kennzahlen der Mérkte
Xetra
Zahl der Transaktionen Mio. 69,4 81,3 107,7 176,3 226,0
Handelsvolumen (Einfachzéhlung) Mrd. € 902,7 1.125,5 1.592,9 2.443,0 2.149,0
Prasenzhandel
Handelsvolumen (Einfachzahlung) Mrd. € k.A. k.A. 102,4 109,5 80,1
Scoach
Handelsvolumen (Einfachzéhlung)® Mrd. € k.A. k.A. 65,6 75,67 64,9
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 1.065,6 1.248,7 1.526,8 2.704,3® 3.172,7
Clearstream
Wert der verwahrten Wertpapiere
(Jahresdurchschnitt) international Mrd. € K.A. 3.648 4.170 4.783 5.128
Inland Mrd. € k.A. 4.448 5.033 5.721 5.509
Zahl der Transaktionen international Mio. k.A. 23,2 29,8 33,9 30,0
Inland Mio. k.A. 65,0 74,9 89,2 84,3

1) Anpassungen aufgrund der nachtréaglichen Reduzierung des im Rahmen der Akquisition der ISE angesetzten Steuersatzes 2) Wert angepasst an die 2007 durchgefiihrte
Kapitalerhohung 3) Vorschlag an die Hauptversammlung 2009 4) Bezogen auf die durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat 5) Konzern-Jahrestiberschuss/Durchschnittliches
Konzerneigenkapital eines Geschéftsjahres basierend auf den Konzerneigenkapitalstanden zu den Bilanzstichtagen der Zwischenabschliisse 6) Das Joint Venture besteht
seit 1. Januar 2007; Pro-forma-Zahlen fir 2006 7) Der Handel mit Scoach-Produkten (Marktplatz Deutschland) wurde im April 2008 auf die Plattform Xetra tberfiihrt
und wird seitdem als Kundenorderbuchumsatz dargestellt. Der Wert wurde entsprechend angepasst. Die Scoach-Handelsvolumina werden flir die Marktplatze Deutschland
und Schweiz dargestellt. 8) Pro-forma-Angabe inkl. US-Optionen der ISE



Glossar

Algorithmischer Handel Handelstechnik, bei der die Systeme der Teil-
nehmer Kauf- und Verkaufsauftrage generieren, die von zuvor bestimmten
mathematischen Bedingungen, den Algorithmen, ausgelost werden.
Algotrader Teilnehmer am => algorithmischen Handel.

CCP - zentraler Kontrahent.

Clearing Abrechnung (Auf- und Verrechnung) von Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Wertpapier- und Termingeschaften; Ermittlung
der bilateralen Nettoschuld von Kdufer und Verkaufer.

CSD Central Securities Depository; Zentralverwahrer, Wertpapiersammel-
bank. Die Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, fungiert u. a.
als staatlich anerkannte deutsche Wertpapiersammelbank im Sinne des
Depotgesetzes. Fur in- und auslandische Wertpapiere bietet sie dem
Handel nachgelagerte umfangreiche Dienstleistungen an, zum einen
als Zentralverwahrer flir girosammelverwahrfahige Wertpapiere und
zum anderen als Depotbank flr sonstige Wertpapiere.

Durchsatz hier: die Zahl der in den Handelssystemen der Deutschen
Borse verarbeiteten Orders. Ein leistungsfahiges System hat einen hohen
Durchsatz bei einer geringen Laufzeit der Orders und ist deshalb insbe-
sondere flir = Algotrader interessant, die ihre Handelsstrategien mit
Hilfe von Computerprogrammen auf Hochleistungssystemen umsetzen.
Entry Standard Teilbereich des bdrsenregulierten Marktes (Open
Market) der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®) mit zuséatzlichen
Transparenzanforderungen.

ETC Exchange Traded Commodity. Wertpapier auf einzelne Rohstoffe
oder Rohstoffkorbe, das wie eine Aktie an der Borse (iber das Handels-
system Xetra® gehandelt wird. Anders als = ETFs sind ETCs unbefris-
tete Schuldverschreibungen, die durch die entsprechenden Rohstoffe
besichert sind.

ETF Exchange Traded Fund; auch: bérsengehandelter Indexfonds. Fort-
laufend an der Borse handelbarer Fondsanteil mit unbegrenzter Lauf-
zeit, dessen Wertentwicklung dem zugrunde liegenden Index folgt.
First Quotation Board Teilbereich des borsenregulierten Marktes (Open
Market) der Frankfurter Wertpapierborse (FWB®). Hier werden alle
deutschen und internationalen Unternehmen aufgenommen, die ihre
Erstnotiz im Open Market haben.

GSF Global Securities Financing; globale Wertpapierfinanzierung.
Geschéftsfeld des Segments Clearstream der Gruppe Deutsche Bérse,
das die automatisierte Wertpapierleihe sowie das Management der
Sicherheiten bei Geschéften zwischen drei Parteien umfasst.

Hedging MaBnahme zur Absicherung offener, einem Preisrisiko ausge-
setzter Positionen, indem eine Position mit gegenldufigem Risikoprofil
aufgebaut wird; z. B. kann ein bestehendes Portfolio gegen Kursénde-
rungsrisiken durch den Einsatz von Derivaten, etwa Futures und Optio-
nen, abgesichert werden. Ein Anleger, der sinkende Aktienkurse erwartet,
kann sein Depot z. B. durch den Kauf von Put-Optionen absichern, die
ihn berechtigen, seine Aktien zu einem spateren Zeitpunkt zu einem
zuvor festgelegten Preis zu verkaufen.

ICSD International Central Securities Depository; internationaler Zentral-
verwahrer. Die Clearstream Banking S.A., Luxemburg, erbringt weltweit
Dienstleistungen flr die Wertpapierbranche, indem sie internationale
Wertpapiere verwahrt und Wertpapiergeschéfte abwickelt; sie bietet auBer-
dem Mehrwertdienste wie = GSF und Investmentfonds-Services an.
Intermediar Meist Banken oder Wertpapierhandelshauser, die zwischen
Anlegern und Emittenten von Wertpapieren vermitteln.

IPO Initial Public Offering. Erstmaliges &ffentliches Angebot von Wert-
papieren eines Unternehmens in Form eines Bérsengangs. Motiv fiir
ein IPO ist vor allem die Beschaffung von zusétzlichem Eigenkapital.
ISE International Securities Exchange. Elektronische Optionshandels-
plattform mit Sitz in New York. Seit Dezember 2007 eine Tochtergesell-
schaft von Eurex. Damit betreibt die Gruppe Deutsche Borse sowohl
europaische als auch US-amerikanische Terminmaérkte.

Latenz hier: Zeitraum zwischen der Ordereingabe und der -verarbeitung.
Elektronische Handelsplattformen haben eine geringe Latenz, wenn
sie Orders schnell und mit einer moglichst kurzen Reaktions- und Ver-
arbeitungszeit ausfiihren. Eurex®-Auftrage wurden per Ende 2008 —
von der Eingabe beim Teilnehmer bis zur Borse und zurlick zum Teil-
nehmer — bei kiirzester Anbindung in nur einer Millisekunde verarbeitet,
Xetra®-Auftrége in bis zu drei Millisekunden. Eine geringe Latenz und
ein dadurch hoher = Durchsatz sind vor allem fiir = Algotrader wichtig.

Listing Notierungs- oder Handelsaufnahme. Erstmalige Aufnahme
eines Wertpapiers in den Prasenzhandel der Frankfurter Wertpapier-
bérse (FWB®) und/oder in das Handelssystem Xetra®.

Margin Sicherheitsleistung. Eine vom Clearingmitglied (Kaufer oder
Verkaufer) hinterlegte Sicherheit (Bargeld oder Wertgutschriften), die
die Erfullung eines Termingeschafts gewahrleisten und das Risiko des
Clearinghauses decken soll.

Market Maker Banken oder Wertpapierhandelshéuser, die die fortwah-
rende Handelbarkeit (Liquiditat) von zumeist weniger liquiden Wert-
papieren unterstiitzen, indem sie fir eine bestimmte Anzahl dieser Wert-
papiere Kauf- und Verkaufsangebote in das Handelssystem einstellen
und somit als Gegenpartei fungieren. Sie kompensieren dadurch ein
temporares Missverhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage und stabi-
lisieren den Markt bei kurzfristigen Ungleichgewichten.

Nearshoring Verlagerung von Geschéftsbereichen ins benachbarte
oder nahe Ausland mit dem Ziel der Effizienzsteigerung und groBeren
Kundennahe.

Netting Aufrechnung von Kauf- oder Verkaufspositionen Gber einen
bestimmten Zeitraum, sodass Marktteilnehmer nur noch den Saldo
ausgleichen mussen. Typische Aufgabe und Vorteil des = zentralen
Kontrahenten.

OTC-Markt Over-the-Counter-Markt; auBerbdrslicher Markt flir Wert-
papiere. Er ist nicht lokalisiert und hat keine festen Handelszeiten.

Die Preise werden an diesem Markt frei ausgehandelt. Die Transaktio-
nen finden auBerhalb der Verantwortung einer Borse statt, unterliegen
aber den gesetzlichen Bestimmungen fiir den Wertpapierhandel.
Prime Standard Teilbereich des EU-regulierten Marktes der Frankfurter
Wertpapierbdrse (FWB®) flir Unternehmen, die besonders hohe Trans-
parenzstandards erfillen. Nur Unternehmen im Prime Standard kénnen
in einen der Auswahlindizes der Deutschen Borse (DAX®, MDAX®, SDAX®,
TecDAX®) aufgenommen werden.

Privatplatzierung Sonderform eines Borsengangs oder = Listings: Wert-
papiere eines Unternehmens werden nur einem ausgewahlten Anleger-
kreis und nicht offentlich tber die Bérse angeboten wie beim = IPO.
Repo Repurchase Agreement. Verkauf eines Wertpapiers mit gleich-
zeitiger Vereinbarung eines Termins fir den Riickkauf. Repo-Geschéfte
werden vor allem zwischen Banken abgeschlossen, die sich dadurch vor-
Ubergehend liquide Mittel beschaffen. Reverse Repurchase Agreements
(Reverse Repos) beleuchten die Gegenseite des Repo-Handels: Sie
bezeichnen den Kauf von Wertpapieren mit der gleichzeitigen Verein-
barung, sie an einem festgelegten Termin zu einem hdheren Preis zu
verkaufen.

Round Trip auch: Round Trip-Zeit. Zeit, die eine Aktienorder vom Han-
delstisch des Teilnehmers (iber das Matching in Xetra® bis zur Ankunft
beim Teilnehmer als Geschéftsbestatigung bendtigt; zurzeit sind dies
durchschnittlich sieben Millisekunden mit Spitzenwerten im Bereich
von drei Millisekunden.

Single-Stock Future Futureskontrakt auf eine Aktie (und nicht auf
einen Aktienkorb wie bei einem Indexfuture). Der Kontrakt erlaubt einen
effizienten Handel mit Hebelwirkung, die durch die Zahlung einer

- Margin zustande kommt. Zudem kénnen Anleger dank Single-Stock
Futures ihr Engagement schnell von einem auf einen anderen Titel ver-
lagern, ohne dass dabei die Kosten von Aktientransaktionen anfallen.
Spread Geld-Brief-Spanne. Im Xetra®-Handel: Differenz zwischen dem
besten verbindlichen Kauf- und Verkaufsangebot.

Technology Roadmap Zeitlicher und inhaltlicher Rahmen fir Investi-
tionen der Gruppe Deutsche Borse in die Leistungsfahigkeit ihrer
Systeme und ihres Netzwerks, um einen zuverldssigen und schnellen
Handel sowie die entsprechende Abwicklung auch bei Spitzenlasten
zu gewdhrleisten.

Volatilitat MaB flr die Intensitat der Schwankungen eines Wertpapier-
kurses oder eines Index um den eigenen Mittelwert in einem bestimm-
ten Zeitraum.

Zentraler Kontrahent auch: zentrale Gegenpartei (Central Counterparty,
CCP). Institution, die nach Abschluss eines Handelsgeschafts rechtlich
als Kaufer oder Verkaufer zwischen die handelnden Parteien tritt, gegen-
laufige Verpflichtungen aufrechnet (= Netting), das Ausfallrisiko einer
Vertragspartei absichert (Margining und Collateralization) sowie alle fiir
die finale Abrechnung notwendigen Prozessschritte durchfiihrt.
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