Eriduternder Bericht des Vorstands der Deutsche Bérse Aktiengesell-
schaft zu den Angaben nach den § 289 Abs. 4 Handelsgesetzbuch {(La-
gebericht) und § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch {Konzernlagebericht)
zum 31. Dezember 2007

In den §§ 289 Abs. 4 und 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch (,HGB*) werden borsentotierte
Geselischaften zu weiteren, im Gesetz ndher spezifizierten Angaben im Lagebericht und im
Konzemlagebericht verpflichtet, die insbesondere potenzielle Bieter in die Lage versetzen
sollen, sich vor einem Angebot ein Bild {iber die Struktur der Zielgeselischaft und etwaige
Ubernahmehindernisse zu machen, Der Vorstand hat einen erliuternden Bericht zu den
Pflichtangaben im FLagebericht und im Konzernlagebericht von der Eimberufung an in dem
Geschiftsraum der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre auszulegen und der Hauptver-
sammlung vorzulegen. DemgemiB macht der Vorstand der Deutsche Borse Aldiengesell-
schaft foigende Erliuterumgen:

Das Grundkapital der Deutsche Bérse Aktiengesellschaft betrug am 31. Dezember 2007 EUR
200.000.000 und war eingeteilt in 200.000.000 auf den Namen lautende Stiickaktien. Neben
diesen Stammaktien bestehen keine weiteren Aktiengattungen. Dem Vorstand der Deutsche
Bérse Aktiengesellschaft sind keine Beschrinkungen bekannt, die Stimmrechte oder die U-
- bertragung von Aktien betreffen. Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten ver-
bunden. Jede Aktie gewidhrt in der Hauptversammlung eine Stimme und ist mafigebend fiir
den Anteil der Aktiondre am Gewinn der Gesellschaft. Hiervon ausgenommen sind die von
der Deutsche Bérse Aktiengeselischaft gehaltenen eigenen Aktien, aus denen der Geselischaft
keine Rechie zustehen. '

The Children’s Investment Fund Management (UK) LLP, London, GrofSbritannién, hatte der
Deutsche Birse Aktiengesellschaft bereits im Geschiftsjahr 2006 miigeteilt, dass am 10. Ap-
ril 2006 die Schwelle von 10 Prozent der Stimmrechie an der Deutsche Borse Aktiengesell-
schaft {iberschritten wurde. Die Hohe des Stimmrechtsanteils, der The Children’s Investment
- Fund Management (UK) LLP, London, Grofibritannien, zugerechnet wurde, betrug zu diesem
Zeitpunkt gemdB dieser Mitteilung 10,06 Prozent bzw. 10.264.953 Stimmen. The Children’s
Investment Master Fund, George Town, Cayman Island, ein von The Children’s Investment
Fund Management (UK) LLP, London, GroSbritannien, gemanagter Fonds, hatte der Deut-
sche Borse Aktiengeselischaft im Geschiftsjahr 2006 mitgeteilt, dass am 10, April 2006 die
Schwelle von 10 Prozent der Stimmrechte an der Deutsche Birse Aktiengesellschaft iiber-
schritten wurde. Die Hohe des Stimmrechtsanteils, der von The Children’s Investment Master
Fund, George Town, Cayman Island, direkt gehalten wurde, betrug zu diesem Zeitpunkt ge-
mél dieser Mitteilung 10,06 Prozent bzw. 10,264.953 Stimmen, Dieser Anteil ist in dem oben
genannten, mittelbar gehaltenen Anteil von The Children’s Investment Fund Management
- (UK} L.LP, London, Groibritarmien, enthalten.

Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, sind nicht vorhan-
den. Arbeitnehmer, die am Kapital der Deutsche Borse Alktiengesellschaft beteiligt sind, kén-
nen ihre aus den Aktien zustehenden Kontrolirechte wie andere Aktiondre unmitteibar nach
den Bestimmungen des Aktiengeseizes und der Satzung ausiiben.



Mitglieder des Vorstands werden nach den §§ 84, 85 Aktiengesetz (,,AktG*) bestellt und ab-
berufen. Die Mitgliedschaft im Vorstand endet nach § 6 Abs. 3 der Satzung der Deutsche
Borse Aktiengesellschaft grundsitzlich mit Vollendung des 60. Lebensjahres.

Uber Anderungen der Satzung beschlieBt entsprechend der Kompetenzverteitung nach dem
Aktiengesetz die Hauptversammlung, Die Satzung rdumt dem Aufsichtsrat aber die Befugnis
ein, Anderungen der Satzung zu beschliefen, die nur die Fassung betreffen. Nach § 18 Abs. 1
der Satzung werden Beschliisse der Hauptversammiung mit einfacher Mehrheit der abgege-
benen Stimmen gefasst, soweit nicht zwingende Vorschriften des Altiengesetzes etwas Ab-
weichendes bestimmen. Soweit das Aktiengesetz dariiber hinaus zur Beschlussfassung ¢ine
Mehrheit des bei der Beschiussfassung vertretenen Grundkapitals vorschreibt, genligt, soweit
dies gesetzlich zuliissig ist, die einfache Mehrheit des vertretenen Grundkapitals.

Der Vorstand hat folgende Befugnisse, Aktien auszugeben oder zuriickzukaufen:

* Der Vorstand ist ermichtigt, das Grundkapital bis zum 23. Mai 2011 mit Zustimmung
' des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer anf den Namen lautender Stiickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals um bis zo insgesamt
EUR 5.200.000,00 zu erhdhen (genehmigtes Kapital I). Dabei ist den Aktiongren
grundsdtzlich ein Bezugsrecht einzurfumen. Der Vorstand kann jedoch mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre ausschlieBen, sofern die Kapi-
talerhShung gegen Sacheiniagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unter-
nehmensteilen oder von Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen Vermd-
gensgegenstinden erfolgt. Die vollstindige Erméachtigung ergibt sich aus § 4 Abs. 3

der Satzung. :

- * Der Vorstand ist weiter ermichtigt, das Grundkapital bis zum 13. Mai 2008 mit Zu-
stimmung des Aufsichisrais durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stiickakti-
en gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals um bis zu insgesamt
EUR 14.797.440,00 zu erhdhen (genehmigtes Kapital II). Dabei ist den Aktiongren
grundsitzlich ein Bezugsrecht einzuriumen. Der Vorstand ist jedoch ermichtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats unter bestimmten Voraussetzungen das Bezugsrecht
der Aktionéire auszuschliefien. Die volistindige Erméchtigung ergibt sich aus § 4
Abs. 4 der Satzung.

" Das Grundkapital der Gesellschaft ist gemiB § 4 Abs. 5 der Satzung um bis zu EUR
6.000.000,00 bedingt erhdht durch Ausgabe von bis zu 6.000.000 auf den Namen lan-
tenden Stiickaktien (bedingies Kapital I). Die bedingte Kapitalerhhung dient aus-
schlieBlich der Erfullung von Bezugsrechten, die aufgrund der Ermichtigung der
Hauptversammlung vom 14, Mai 2003 unter Purkt 7 der damaligen Tagesordnung bis
zum 13. Mai 2008 gewihrt wurden. Die bedingte KapitalerhGhung wird nur insoweit
durchgefithrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Bezugsrechte von ihrem Bezugsrecht
Gebrauch machen und die Gesellschaft die Bezugsrechte nicht durch Ubertragung ei-
gener Aktien oder im Wege einer Barzahlung erfiillt. Die neuen Aktien nehmen vom
Beginn des Geschéfisjahres an, in dem sie durch Ausiibung von Bezugsrechten entste-
hen, am Gewinn teil. '



= Gemih § 4 Abs. 6 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft ur weitere bis zu
EUR 60.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 60.000.000 auf den Namen lautenden
Stiickaktien bedingt erh6ht (bedingtes Kapital ). Die bedingte Kapitalerhthung wird
nur insoweit durchgefithrt, wie die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten be-
ziehungsweise die zur Wandlung/Optionsausiibung Verpflichteten aus Options- oder
Wandelanjeihen, die von der Gesellschaft oder einer hundertprozentigen unmittelbaren
oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft aufgrund des Ermichti-
gungsbeschlusses der Hauptversammiung vom 14. Mai 2003 bis zum 13. Mai 2008
ausgegeben beziehungsweise garantiert werden, von ihren Options- beziehungsweise
Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, soweit sie zur Wandlung beziehungsweise
Optionsausiibung  verpflichtet  sind,  ihre Verpflichtung  zur  Wand-
lung/Optionsausiibung erfiillen. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach
Maflgabe des vorstehend bezeichneten Ermichtigungsbeschiusses jeweils zu bestim-
menden Options- beziehungsweise Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom
Beginn des Geschéfisjahres an, in dem sie aufgrund der Ausiibung von Options- oder
Wandlungsrechten bezichungsweise der Erfiillung von Wandlungs- bezichungsweise
Optionspflichten entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfiihring der bedingten
Kapitalerhohung festzusetzen.

* Der Vorstand ist weiter erméchtigt, das Grundkapital bis zum 10. Mai 2012 mit Zu-
' stimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Namen laatender Stiickakti-
en gegen Bar- und/oder Sacheinalgen einmal oder mehrmals um bis 7 insgesamt
EUR 6.000.000,00 zu erhdhen (genehmi gtes Kapital IV). Auch hier ist den Aktiondren
ein Bezugsrecht einzuriumen, sofern nicht der Vorstand von der ihm eingerdumten
Ermichtigung Gebrauch macht, das Bezugsrecht der Aktionsire mit Zustimuung des
Aufsichtsrats auszuschlieBen. Der Vorstand ist insbesondere erméachtipt, mit Zustim-
mung des Aufsichisrats das Bezugsrecht der Aktiondre auszuschiiefien, um bis zn
900.000 never Aktien pro Geschifisjahr an Mitglieder des Vorstands und Arbeitneh-
mer der Gesellschaft sowie an Mitglieder der Vorstinde bzw. Geschiftsfiibrungen und
Arbeitnehmer der mit ibr verbundenen Unternelmen im Sinne der §§ 15 £ AKtG aus-
zugeben. Die vollstindige Ermachtigung ergibt sich aus § 4 Abs. 7 der Satzung,

* Der Vorstand ist ermichtigt, eigene Aktien bis zu 10 Prozent des Grundkapitals zua
erwerben. Die erworbenen Aktien diirfen allerdings zusammen mit etwaigen aus ande-
ren Griinden erworbenen eigenen Aktien, die sich im Besitz der Gesellschaft befinden
oder ihr nach §§ 71 a ff AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10 Prozent des
Grundkapitals der Geselischaft iibersteigen. Die Erwerbserméchtigung gilt bis 2um 31.
Oktober 2008 und kann ganz oder in Teilbetrigen, einmalig oder mehrmals, durch die
Gesellschaft ausgeiibt werden, aber auch durch abhiingige oder im Mehrheitsbesitz der
Gesellschaft stehende Unternehmen oder fir ihre oder deren Rechnung durch Dritte
durchgefiibrt werden. Der Brwerb darf nach Wahl des Vorstands (1) iiber die Borse
oder (2) mittels eines an alle Aktionire gerichteten Sffentlichen Kaufangebots oder ei-
ner an die Aktiondre der Gesellschaft gerichteten &ffentlichen Aufforderung zur Ab-
gabe von Verkaufsangeboten oder (3) durch die Ausgabe von Andienungsrechten an
die Aktiondre oder (4) durch Einsatz von Derivaten (Put- oder Cali-Optionen oder eine
Kombination aus beiden) erfolgen. Der vollstindige und genaue Wortlaut der Ermich-
tigung zum Erwerb eigener Aktien, insbesondere die zuldssigen Zwecke fiir thre Ver-

wendung, ergeben sich aus Punkt 8 der Tagesordnung der Hauptversammlung vom 11,
Mai 2007,



Im Falle eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots bestehen die folgenden
wesentlichen Vereinbarungen:

Am 31. August 1998 haben die Deutsche Borse Aktiengesellschafi und die SWX
Swiss Exchange AG in einem Aktiongrsbindungsvertrag betreffend ihre gemeinsame
Beteiligung an der Eurex Ziirich AG und deren Tochterunternehmen ein auerordent-
liches Kiindigungsrecht binnen einer Frist von 60 Tagen fiir den Fall vereinbart, dass
cine dritte BSrsenorganisation einen beherrschenden Finfluss auf eine Partei erlangt.
Die Kiindigung hétte die Beendigung des Joint Ventures zur Folge.

Am 10. Mai 2005 haben die Deutsche Bérse Aktiengeselischaft und hr Tochterunter-
nehmen Clearstream Banking S.A. mit einem Konsortium aus 37 Banken eine Verein-
barung (Facility Agreement) iber einen Betriebsmittelkredit in einer Héhe von insge-
samt bis zu USD 1.000.000.000 geschlossen. Im Falle eines Kontrollwechsels hat der
Konsortialfithrer die Vereinbarung mit einer Frist von 30 Tagen zu kiindigen und
samtliche Forderungen der Kreditgeber sofort fillig zu stellen, falls eine Mehrheit der
Konsortialbanken, die zusammen zwei Drittel der zum Zeitpunkt des Kontroliwech-
sels gewihrten Kreditsumme bereitstellt, dies verlangt. Kontrolie im Sinne dieser Ver-
einbarung haben eine Person oder mehrere Personen, wenn sie ihr Verhalten abstim-
men und/oder wenn sie die Moglichkeit haben, die Geschiifte der Geselischaft zu lei-
ten oder dic Zusammensetzung der Mehrheit des Vorstands zu bestimmen,

Am 25. Oktober 2006 haben die Deutsche Borse Aktiengeselischaft und die SWX
Group in einem Kooperationsvertrag vereinbart, ihr Geschift im Bereich von struktu-
nierten Produkten in einer enropiischen Bérsenorganisation unter einer gemeinsamen
Firma und Marke zusammenzufithren. Der Kooperationsvertrag sicht fiir beide Partei-
en ein Kiindiguagsrecht mit einer Kiindigungsfrist von sechs Monaten zum Monatsen-
de vor, das die Beendigung des Joint Ventures zur Folge hat, wenn ein Kontrollwech-
sel bei der Deutsche Bérse Aktiengesellschaft oder der SWX Group eintritt. Ein Kon-
trollwechsel liegt nach dem Kooperationsvertrag vor, wenn eine Person, eine Kapital-
oder Personengesellschaft, allein oder gemeinsam mit Konzerngesellschaften oder in
gemeinsamer Absprache mit anderen Personen oder Gesellschafien, direkt oder indi-
rekt die Kontrolle {iber eine Gesellschaft erwirbt. Kontrolle hat eine Geselischaft,
wenn sie direkt oder indirekt mehr als 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals
einer anderen Kapital- oder Personengesellschaft hilt, eine andere Kapital- oder Per-
sonengesellschaft nach IFRS voll konsolidieren muss oder sie durch Stimmabsprachen
oder die Bestellung von leitenden Organen kontrollieren kann. Das Kiindigungsrecht
verfillt, wenn es nicht innerhalb von drei Monaten nach dem Fintreten des Kontroil-
wechsels ausgetlibt wird.

Am 22. Oktober 2007 hat die Deutsche Bérse Aktiengesellschaft mit einem Konsorti-
um von 15 Banken eine Vereinbarung (Facility Agreement) iiber einen Uberbrii-
ckungskredit in Hohe von USD 700.000.000 und EUR 1.000.000.000 zum Zwecke der
Finanzierung eines Teils der Akquisition der International Securities Exchange Hol-
dings, Inc., New York, USA, (,,JSE“} geschlossen. Im Falle eines Kontrollwechsels
hat der Konsortialfiihrer die Vereinbarung mit einer Frist von 30 Tagen zu kiindigen
und sdmtliche Forderungen der Kreditgeber sofort féllig zu stellen, falls eine Mehrheit
der Konsortialbanken, die zusammen zwei Drittel der. zum Zeitpunkt des Kontroll-
wechsels gewshrten Kreditsumme bereitstellt, dies verlangt. Kontrolle im Sinne dieser



Vereinbarung haben eine Person oder mehrere Personen, wenn sie thr Verhalten ab-
stimmen und/oder wenn sie die Moglichkeit haben, die Geschiifte der Deutsche Borse
Aktiengesellschaft oder der Burex Frankfurt AG zu leiten oder die Zusammensetzung
der Mehrheit des Vorstands zu bestimmen.

» Im Rahmen der Akquisition der ISE wurde vereinbart, dass ohne vorherige Zustim-
mung der U.S. Securities and Exchange Commission (,,SEC*) keine Person oder
Gruppe direkt oder indirekt mehr als 40% der Anteile an der ISE oder Stimmrechts-
kontrolle iiber mehr als 20% der Anteile an der ISE erwerben darf. Andernfalls wer-
den so viele Anteile an der ISE wie es erforderlich ist, um die Vorgaben einzuhalten,
auf einen Trust iiberiragen.

* Die Vorstandsmitglieder der Deutsche Bérse Aktiengeselischaft haben bei einem Kon-
trollwechsel ¢in besonderes Kiindigungsrecht. Gemé8 der Vereinbarungen mit ailen
Vorstandsmitgliedern liegt ein Kontroliwechsel vor, wenn (1) ein Aktiondr oder Drit-
ter nach §§ 21, 22 Wertpapicrhandelsgesetz (,, WpHG*)} mitteilt, mehr als 50 Prozent
der Stimmrechte an der Deutsche Bérse Aktiengesellschaft zu besitzen, (2) mit der
Deutsche Bérse Aktiengeselischaft als abhingigem Unternehmen ein Unternehmens-
vertrag nach § 251 AktG abgeschlossen oder (3) die Deutsche Borse Aktiengesell-
schaft gemél § 319 AKtG eingegliedert oder gemiR § 2 Umwandlungsgesetz (Umw(G)
verschmolzen wird. o

= Zusétzlich zu diesen Vereinbarungen der Deutsche Borse Aktiengeselischaft und ihrer
Tochterunternehmen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels mnfolge eines
Ubernahmeangebots stehen, bestehen weitere Vereinbarungen, die aber aus Sicht der
Deutsche Borse Aktiengesellschaft nicht wesentlich im Sizne der §§ 289 Abs, 4, 315
Abs. 4 HGB sind und daher hier nicht genannt werden.

Die Entschiidigungsvereinbarungen, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den
Mitgliedern des Vorstands getroffen sind, k6nnen dem Vergiitungsbericht im Geschifts-
bericht Kapitel Corporate Governance entnommen werden.

* Frankfurt, 4. Mirz 2008

Deutsche Borse Aktiengesellschaft
Der Vorstand
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