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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 der Hauptversammlung
der Deutsche Borse AG am 11. Mai 2007

Der Vorstand erstattet zu Punkt 8 der Tagesordnung gemaB § 71 Abs. 1
Nr. 8 Satzb i.V.m § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG folgenden schriftlichen
Bericht Uber die Grinde fir die in Punkt 8 der Tagesordnung
vorgeschlagene Erméachtigung zur VerauBerung eigener Aktien anders als
Uber die Borse oder unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes
und zum vorgeschiagenen Ausgabebetrag sowie Uber die Griinde fir die
in Punkt 8 der Tagesordnung vorgeschlagene Ermachtigung zum Erwerb
eigener Aktien unter teilweiser Einschrankung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes und eines eventuellen Andienungsrechts
der Aktionare:

In Punkt 8 der Tagesordnung wird die Deutsche Borse AG ermachtigt,
eigene Aktien zu erwerben.

Neben dem Erwerb Uber die Bérse soll die Gesellschaft auch die Méglich-
keit erhalten, eigene Aktien durch ein offentliches Kaufangebot (Tender-
verfahren) bzw. eine offentliche Aufforderung zur Abgabe von Verkaufs-
angeboten zu erwerben. Bei dieser Variante kann jeder verkaufswillige
Aktionar der Gesellschaft entscheiden, wie viele Aktien und, bei Festle-
gung einer Preisspanne, zu welchem Preis er diese anbieten mdchte.
Ubersteigt die zum festgesetzten Preis angebotene Menge die von der
Gesellschaft nachgefragte Anzahl an Aktien, so muss eine Zuteilung der
Annahme der Verkaufsangebote erfolgen. Hierbei soll es moglich sein,
eine bevorrechtigte Annahme kleiner Offerten oder kleiner Teile von Of-
ferten bis zu maximal 50 Sttick Aktien vorzusehen. Diese Moglichkeit
dient dazu, gebrochene Betrdge bei der Festlegung der zu erwerbenden
Quoten und kleine Restbestande zu vermeiden und damit die technische
Abwicklung zu erleichtern.

Darlber hinaus wird die Gesellschaft auch ermachtigt, den Erwerb mittels
den Aktionaren zur Verfligung gestellter Andienungsrechte durchzufiihren.
Diese Andienungsrechte werden so ausgestaltet, dass die Gesellschaft nur
zum Erwerb ganzer Aktien verpflichtet wird. Soweit danach An-
dienungsrechte nicht ausgeiibt werden konnen, verfalien sie. Dieses Ver-
fahren behandelt die Aktionare gleich, erleichtert aber die technische
Abwicklung des Aktienriickkaufs.
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Weiter sieht die Ermachtigung vor, dass im Rahmen des Erwerbs eigener
Aktien auch Derivate in Form von Put- und Call-Optionen oder einer Kom-
bination aus beiden eingesetzt werden koénnen. Durch diese zusatzliche
Handlungsalternative erweitert die Gesellschaft ihre Moglichkeiten, den
Erwerb eigener Aktien optimal zu strukturieren. Fiir die Gesellschaft kann
es von Vorteil sein, Put-Optionen zu verauBern oder Call-Optionen zu er-
werben, anstatt unmittelbar Aktien der Gesellschaft zu erwerben.

Bei Einraumung einer Put-Option gewahrt die Gesellschaft dem Erwerber
der Put-Option das Recht, Aktien der Gesellschaft zu einem in der Put-
Option festgelegten Preis (AusUbungspreis) an die Gesellschaft zu
verkaufen. Die Gesellschaft ist so verpflichtet, die in der Put-Option
festgelegte Anzahl von Aktien zum Ausiibungspreis zu erwerben. Als
Gegenleistung dafur erhalt die Gesellschaft bei Einrdumung der Put-
Option eine Optionspramie. Wird die Put-Option ausgelibt, vermindert die
vom Erwerber der Put-Option gezahlte Optionsprdmie den von der
Gesellschaft fir den Erwerb der Aktie insgesamt erbrachten Gegenwert.

Aus Sicht der Gesellschaft bietet der Aktienriickkauf unter Einsatz von
Put-Optionen den Vorteil, dass der Austibungspreis bereits am
Abschlusstag der Option festgelegt wird. Die Liquiditat flieBt hingegen erst
am Austbungstag ab. Wird die Option nicht ausgeiibt, da der Aktienkurs
am Ausubungstag Uber dem Ausiibungspreis liegt, kann die Gesellschaft
auf diese Weise keine eigenen Aktien erwerben. lhr verbleibt jedoch die
am Abschlusstag vereinnahmte Optionspramie.

Beim Erwerb einer Call-Option erhalt die Gesellschaft gegen Zahlung einer
Optionspramie das Recht, eine vorher festgelegte Anzahl an Aktien zu
einem vorher festgelegten Preis (Auslibungspreis) vom VerauBerer der
Option, dem Stillhalter, zu kaufen. Die Auslibung der Call-Option ist fur
die Gesellschaft dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie der
Gesellschaft Uber dem Auslibungspreis liegt, da sie die Aktien dann zu
dem niedrigeren Auslbungspreis vom Stillhalter kaufen kann. Durch den
Erwerb von Call-Optionen kann sich die Gesellschaft gegen steigende Ak-
tienkurse absichern und muss nur so viele Aktien erwerben, wie sie zu
dem spateren Zeitpunkt tatsachlich benétigt. Zusatzlich wird die Liquiditat
der Geselischaft geschont, da erst bei Ausiibung der Call-Optionen der
festgelegte Erwerbspreis flir die Aktien gezahlt werden muss.

Die hier beschriebenen Optionsgeschafte sollen mit einem Finanzinstitut
abgeschlossen werden. Hierdurch wird die Verwaltung — anders als bei
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einem Angebot zum Erwerb der Optionen an alle Aktionare — in die Lage
versetzt, Optionsgeschafte  kurzfristig  abzuschlieBen. Durch die
beschriebene Festlegung von Optionspramie und dem im Beschluss naher
begrenzten zulassigen Auslbungspreis werden die Aktiondre bei dem
Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Put- und Call-Optionen
wirtschaftlich nicht benachteiligt. Da die Gesellschaft einen fairen
Marktpreis bezahlt, geht den an den Optionsgeschéaften nicht beteiligten
Aktionaren kein Wert verloren. Dies entspricht der Stellung der Aktionare
bei einem Aktienriickkauf Uber die Borse, bei dem nicht alle Aktionare
tatsachlich Aktien an die Gesellschaft verkaufen kdnnen. Insofern ist es,
auch unter dem § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu Grunde liegenden
Rechtsgedanken, gerechtfertigt, die Optionsgeschafte mit einem
Finanzinstitut abzuschlieBen, da diese nicht mit allen Aktionaren
vorgenommen werden kénnen und die Vermogensinteressen der Aktionare
aufgrund marktnaher Preisfestsetzung gewahrt sind.

Durch die Maoglichkeit des Wiederverkaufs eigener Aktien konnen diese
zur erneuten Beschaffung von Eigenmitteln verwendet werden. Neben der
- die Gleichbehandlung der Aktionare bereits nach der gesetzlichen
Definition sicherstellenden - VerauBerung tber die Borse oder durch Ange-
bot an alle Aktionare sieht der Beschlussvorschlag unter Punkt 8 der
Tagesordnung vor, dass die eigenen Aktien der Gesellschaft auch zur
Verfligung stehen, um diese im Rahmen von
Unternehmenszusammenschlissen oder zum Erwerb von Unternehmen,
Beteiligungen an Unternehmen oder Unternehmensteilen sowie sonstiger
Vermogensgegenstande unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare
als Gegenleistung anbieten zu konnen. Hierdurch soll die Gesellschaft die
Méglichkeit erhalten, auf nationalen und internationalen Markten rasch
und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich sonst bietende
Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Beteiligungen an
Unternehmen oder Unternehmensteilen oder sonstiger
Vermogensgegenstande reagieren zu kénnen. Nicht selten ergibt sich aus
den Verhandlungen die Notwendigkeit, als Gegenleistung nicht Geld,
sondern Aktien bereitzustellen. Dem tragt die Ermachtigung Rechnung.

Dariiber hinaus schafft die Ermachtigung unter Punkt 8 der Tagesordnung
die Moglichkeit, das Bezugsrecht der Aktionare bei einer VerduBerung der
Aktien an die Inhaber von Optionsscheinen oder
Wandelschuldverschreibungen teilweise auszuschlieBen. Dies hat den
Vorteil, dass im Fall einer Ausnutzung der Erméachtigungen der Options-
bzw. Wandlungspreis fur die Inhaber bereits bestehender Optionsrechte
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bzw. Wandlungsrechte nicht nach den Options- bzw.
Wandlungsbedingungen ermaBigt zu werden braucht.

Weiter wird durch die Ermachtigungen die Moglichkeit geschaffen, die
Aktien als Belegschaftsaktien oder zur Bedienung von Mitarbeitern der
Geselischaft und verbundenen Unternehmen nach dem von der
Hauptversammiung 2003 beschlossenen Aktienoptionsplan der Deutsche
Borse AG eingeraumten Bezugsrechten auf Aktien innerhalb der in der
Ermachtigung gezogenen Grenzen zu verwenden. Flr diesen
Aktienoptionsplan der Deutsche Borse AG hat die Hauptversammlung
2003 folgende Bestimmungen beschlossen:

a) Kreis der Bezugsberechtigten

Bezugsberechtigte konnen alle Arbeitnehmer der Deutsche
Borse AG und der mit ihr im Sinne der §§ 15 ff. AktG
verbundenen  Unternehmen (im  Folgenden  auch
'verbundene Unternehmen") unter Ausschiuss der
Mitglieder des Vorstands der Deutsche Borse AG und der
Geschaftsfuhrungen verbundener Unternehmen nach
néherer Bestimmung des Vorstands der Deutsche Borse AG
sein, welche im Rahmen des Belegschaftsaktienprogramms
der Deutsche Borse AG Belegschaftsaktien erwerben.

b) Erwerbszeitraume und Zuteilung der Bezugsrechte, Inhalt
der Bezugsrechte

Die Bezugsrechte werden, beginnend im Jahr 2003, bis
zum 13. Mai 2008, in jahrlichen Tranchen zusammen mit
den Belegschaftsaktien zugeteilt. Jedes Bezugsrecht
berechtigt - gegen Zahlung des Ausgabebetrages gemaB c) -
zum Bezug einer Stiickaktie der Deutsche Borse AG.

c) Ausgabebetrag und Erfolgsziel

Der Ausgabebetrag flir eine Aktie bei Ausibung des
Bezugsrechts ergibt sich aus einem Basispreis zuzlglich
eines Zuschlags. Er entspricht mindestens dem auf eine
Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals, § 9
Abs. 1 AktG.
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Der Basispreis entspricht dem durchschnittlichen,
volumengewichteten Schlussauktionspreis der Deutsche
Borse Aktie im elektronischen Handel an der Frankfurter
Wertpapierbérse der letzten 10 Handelstage vor dem Tag
der Ausgabe des Bezugsrechts, mindestens aber dem
Schlussauktionspreis am Tag der Ausgabe des
Bezugsrechts. Der Zuschlag betragt 20% auf den
Basispreis (Erfolgsziel). Das Bezugsrecht darf nur ausgelibt
werden, wenn zu einem beliebigen Zeitpunkt vor der
Ausubung der Borsenkurs der Deutsche Borse Aktie im
elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse
mindestens 120% des Basispreises betragen hat
(Ausubungshirde).

Wartezeit  fur  die erstmalige Auslbung und
Austbungszeitraume

Die Bezugsrechte konnen friithestens nach Ablauf der
Wartezeit ausgelibt werden. Die Wartezeit beginnt mit der
Ausgabe des jeweiligen Bezugsrechts und endet zwei Jahre
nach dessen Ausgabe. Das Recht zur Ausiibung des
Bezugsrechts endet spatestens am Ende des sechsten
Jahrestages der jeweiligen Ausgabe. Bis zu diesem
Zeitpunkt nicht ausgelibte Bezugsrechte verfallen ersatzlos.
Bezugsrechte dirfen im Zeitraum vom zweiten Handelstag
nach Quartalsende bis einschlieBlich des Tages der
Bekanntgabe der Quartalsergebnisse und im Zeitraum vom
zweiten  Handelstag nach Geschaftsjahresende bis
einschlieBlich des Tages der Bekanntgabe der Ergebnisse
des abgelaufenen Geschaftsjahres nicht ausgelibt werden
("Sperrfrist’). Im Ubrigen sind die sich aus allgemeinen
Rechtsvorschriften, z.B. dem Insiderrecht des
Wertpapierhandelsgesetzes, ergebenden Beschrankungen
zu beachten. Weitere Beschrankungen konnen durch den
Vorstand der Deutsche Borse AG vorgesehen werden.

Nichtibertragbarkeit und Verfall von Bezugsrechten
Die gewahrten Bezugsrechte sind nicht Ubertragbar oder

verpfandbar. Sie kénnen - auBer im Falle des Todes des
Bezugsberechtigten - nur durch die berechtigte Person
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selbst ausgelibt werden. Die gewahrten Bezugsrechte
kénnen nur ausgelibt werden, solange der
Bezugsberechtigte in einem ungekiindigten Anstellungsver-
héltnis zur Deutsche Borse AG oder zu einem mit ihr
verbundenen Unternehmen steht. Fiir den Todesfall, den
Fall der Erwerbs- und Berufsunfahigkeit, den Fall der
Pensionierung oder der nicht kindigungsbedingten
Beendigung des Anstellungsverhaltnisses sowie fur den Fall
der Beendigung der Zugehorigkeit einer Gesellschaft oder
eines Geschéftsbereiches zur Deutsche Borse AG oder zu
mit ihr verbundenen Unternehmen kdnnen
Sonderregelungen  vorgesehen  werden, die auch
unterschiedlich ausgestaltet werden konnen.

f) Festlegung weiterer Einzelheiten flr die Gewahrung von
Bezugsrechten und die Ausgabe der Aktien

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten flr die Gewahrung
der Bezugsrechte und die Ausgabe der Aktien in Be-
zugsbedingungen festzulegen. Dies gilt auch fir die
Bestimmung eines Verwasserungsschutzes. Die
Bezugsrechte kénnen auch durch Ubertragung eigener
Aktien der Deutsche Borse AG oder im Wege einer
Barzahlung erflllt werden. Fir Teilnehmer aus
unterschiedlichen Landern konnen die Bezugsbedingungen,
insbesondere zur Anpassung an das jeweils geltende
nationatle Recht, im Rahmen der vorstehenden Eckpunkte
abweichend festgelegt werden.

Fur die Zwecke der Ausgabe von Belegschaftsaktien und der Erfiillung von
Bezugsrechten von Mitarbeitern hat die Gesellschaft in § 4 Abs. 4 und -
unter Bericksichtigung der vorgeschlagenen Satzungsanderung unter
Tagesordnungspunkt 6 a) bb) — neu nummerierten Abs. 7 der Satzung ein
genehmigtes Kapital Il und ein bedingtes Kapital | geschaffen. Die
Nutzung vorhandener eigener Aktien statt einer Kapitalerhohung oder
einer Barleistung kann wirtschaftlich sinnvoll sein, die Ermachtigung soll
den insoweit notwendigen Freiraum schaffen. AuBerdem kann durch die
Verwendung erworbener eigener Aktien ein sonst unter Umstanden
bestehendes Kursrisiko wirksam kontrolliert werden. Auch flir die
Verwendung erworbener eigener Aktien zur Bedienung von Bezugsrechten
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von Mitarbeitern nach dem von der Hauptversammlung 2003
beschlossenen Aktienoptionsplan der Deutsche Borse AG bedarf es des
entsprechenden Ausschlusses des Bezugsrechts der Aktionare.

SchlieBlich ist vorgesehen, dass erworbene eigene Aktien auch auBerhalb
der Borse gegen Barleistung unter Ausschluss des Bezugsrechts verauBert
werden koénnen. Voraussetzung dafiir ist, dass die Aktien gegen
Barzahlung zu einem Preis verauBert werden, der den Borsenpreis von
Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der VerdauBerung nicht wesentlich
unterschreitet. Damit wird von der in § 71 Abs. 1 Nr. 8 AkiG in
entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugelassenen
Moglichkeit zum  erleichterten  Bezugsrechtsausschluss Gebrauch
gemacht. Dem Gedanken des Verwasserungsschutzes der Aktionare wird
dadurch Rechnung getragen, dass die Aktien nur zu einem Preis verauBert
werden durfen, der den maBgeblichen Borsenkurs nicht wesentlich
unterschreitet. Die endglltige Festlegung des VerauBerungspreises fur die
eigenen Aktien geschieht zeitnah vor der VerduBerung. Der Vorstand wird
einen eventuellen Abschlag vom Borsenkurs so niedrig bemessen, wie
dies nach den zum Zeitpunkt der Platzierung vorherrschenden
Marktbedingungen moglich ist. Der Abschlag vom Borsenpreis zum
Zeitpunkt der Ausnutzung der jeweiligen Ermachtigung wird keinesfalls
mehr als 5% des aktuellen Borsenkurses betragen. Dabei gilt, dass die
unter Ausschluss des Bezugsrechts gemaB § 186 Abs. 3 Satz 4 AkiG
verauBerten Aktien insgesamt 10% des Grundkapitals der Gesellschaft
nicht Uberschreiten dirfen, und zwar weder im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ermachtigungsausiibung. Auf
diese Begrenzung sind diejenigen Aktien anzurechnen, die wahrend der
Erméachtigungslaufzeit aus genehmigtem Kapital unter Ausschluss des
Bezugsrechts gemaB § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden.
Soweit Aktien seit dem 11. Mai 2007, aber vor dem Wirksamwerden der
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gemaB Punkt 5 dieser
Tagesordnung unter vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss gemaB oder
entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder veraufBert
worden sind, sind diese Aktien bei der Berechnung der 10%-Grenze
doppelt anzusetzen. Die einfache bzw. doppelte Anrechnung gilt
entsprechend flur diejenigen Aktien, die zur Bedienung von
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- und Optionsrechten oder mit
einer Pflicht zur Wandlungs- oder Optionsausiibung ausgegeben werden,
sofern die Schuldverschreibungen wahrend der Erméchtigungslaufzeit
unter Ausschiuss des Bezugsrechts in entsprechender Anwendung des §
186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Mit dieser Beschrankung
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und dem Umstand, dass sich der Ausgabepreis am Borsenkurs zu
orientieren hat, werden die Vermoégens- und Stimmrechtsinteressen der
Aktionare angemessen gewahrt. Die Aktionare haben grundsatzliich die
Maoglichkeit, ihre Beteiligungsquote durch einen Kauf von Deutsche Bérse
Aktien Uber die Borse aufrechtzuerhalten. Die Ermachtigungen liegen im
Interesse der Gesellschaft, weil sie ihr zu groBerer Flexibilitdt verhelfen.
Sie ermoglichen beispielsweise, eigene Aktien an institutionelle Anleger zu
verauBern oder neue Investorenkreise zu erschlieBen.

AuBerdem sollen zurlick erworbene eigene Aktien auch im Rahmen des
ATP verwendet werden. Zum ATP, seiner Ausgestaltung und seinen
Grinden, vor allem aber auch zu den Grinden, weshalb die Verwendung
von Aktien im Rahmen des ATP den Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare rechtfertigt, wird auf die Ausfliihrungen im Bericht zu
Tagesordnungspunkt 7 verwiesen. Diese Ausfiihrungen gelten hier
entsprechend und rechtfertigen einen Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare bei der Verwendung zurlick erworbener eigener Aktien in
gleichem MafBe wie bei der Ausnutzung des genehmigten Kapitals IV.

Frankfurt am Main, den 19. Marz 2007
Deutsche Borse AG

Der Vorstand

Dr. Reto Francioni, Vorstandsvorsitzender
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