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Kennzahlen nach Quartalen, Umsatz und EBITA nach Segmenten,

Entwicklung Aktienkurs, Dividende und Ausschuttungsquote

Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Bérse 2005 2004 Veranderung
in %

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose Mio. € 1.631,5 1.449,6 13

Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 112,7 77,1 46

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen

auf Geschéfts- oder Firmenwerte (EBITA) Mio. € 710,9 527,6 35

Konzern-Jahresiberschuss Mio. € 427 .4 266,1 61

Konzern-Kapitalflussrechnung

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 667,7 439,6 52

Konzernbilanz

Langfristige Vermogenswerte Mio. € 2.007,8 2.162,7 -7

Eigenkapital Mio. € 2.200,8 2.552,5 -14

Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten Mio. € 501,6 502,3 0

Sonstige langfristige Schulden Mio. € 162,5 204,3 -20

Kurzfristige Schulden ohne stichtagsbedingte Verbindlichkeiten Mio. € 435,0 325,7 34

Bilanzsumme? Mio.€  33.094,8 27.699,7 19

Kennzahlen des Geschéfts

Ergebnis je Aktie (unverwassert und verwassert) € 4,00 2,38 68

Dividende je Aktie € 2,10 0,70 200

Dividendenausschiittung Mio. € 210,6% 74,19 184

Cashflow je Aktie aus laufender Geschéftstatigkeit € 6,25 3,93 59

Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 2.979 3.080 -3

Umsatzerlose je Mitarbeiter T€ 548 471 16

EBITA-Marge % 44 36 20

Konzerneigenkapitalrentabilitat % 18 11 62

Eigenkapitalquote (Jahresdurchschnitt) % 77 79 -3

Kennzahlen der Markte

Xetra

Zahl der Transaktionen T 81.302 69.372 17

Orderbuchumsatz Mio.€ 1.125.521 902.747 25

Teilnehmer (am 31. Dezember) 267 283 -6

Parkett

Zahl der Transaktionen T 79.817 66.710 20

Orderbuchumsatz Mio. € 115.893 111.649 4

Eurex

Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 1.248,7 1.065,6 17

Teilnehmer (am 31. Dezember) 389 409 -5

Clearstream

Zahl der Transaktionen Inland Mio. 33,5 32,8 2
international Mio. 20,4 17,2 19

Wert der verwahrten Wertpapiere (am 31. Dezember) Inland Mrd. € 4.816 4.318 12
international Mrd. € 3.936 3.276 20

Deutsche Borse Aktienkurs

Eréffnungskurs® (am 1. Januar) € 44,28 43,35 2

Hochster Kurs® € 89,67 50,33

Niedrigster Kurs® € 43,76 37,11

Schlusskurs (am 30. Dezember) € 86,56 44,28 95

sowie Bardepots der Eurex-Marktteilnehmer.

2 Wert fiir 2004 aufgrund von Anderungen in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Veranderungen in der Struktur der Konzernbilanz angepasst

? Vorschlag an die Hauptversammlung 2006

Wert angepasst an tatsachliche Ausschiittung (Vorschlag 2004: 78,3 Mio. €)
® Schlusskurs des Vorhandelstages

Schlusskurs

" Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten enthalten die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG, die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft des Clearstream-Teilkonzerns

»



Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG
vom 30.12.2004 bis 30.12.2005
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Kennzahlen nach Quartalen

in Mio.€ 1. Quartal . Quartal 3. Quartal 4. Quartal Geschaftsjahr
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Umsatzerlose 399,4 379,1 405,5 359,0 417,8 347,1 408,8 364,4 1.631,5 1.449,6
Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft 26,0 18,6 28,4 19,9 28,6 15,9 29,7 22,7 112,7 77,1
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen auf Geschéfts-
oder Firmenwerte (EBITA) 1777 150,4 174,4 129,5 179,9 127,0 178,9 120,7 710,9 527,6
Ergebnis vor Steuern (EBT) 175,2 131,5 173,8 110,0 179,0 109,5 168,2 101,0 696,2 452,0
Konzern-Jahresiiberschuss 109,0 76,9 109,6 67,7 110,3 66,9 98,5 54,6 427.,4 266,1
Umsatzerlése und EBITA nach Segmenten
in Mio.€
630,5
578,8
503,5
407,4
247,7
216,3 253,9
233,4
LA 1217 1300 7 1254 11938
112,6 - -
86,2 89,8 91,1
45,1 455
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Xetra Eurex Market Data & Analytics Clearstream Information Technology

m Umsatzerlése
EBITA



Chronik

Jahreseroffnung

Februar

Januar

Chronik:
Das war 2005

Jahreseroffnung 2005

Erstmals 1adt die Deutsche Bérse AG zu einem
Jahresempfang auch nach London ein. In der
Tate Modern Gallery begriift Aufsichtsratsmitglied
Lord Peter Levene of Portsoken 120 Gaste aus
der Londoner City. In Frankfurt folgen rund 750
Gaste der Einladung in die Neue Borse — und
den Worten von Dr. Axel Weber, Prasident der
Deutschen Bundesbank.

Clearstream erleichtert europaischen Handel
von Investmentfonds

Vestima™, ein Service fir die automatisierte
Weiterleitung von Auftrégen, 10st die herkémm-
liche Verarbeitung lber Telefon und Fax ab.
Fir die europdische Investmentfondsbranche
bedeutet Vestima™ ein Plus an Effizienz bei
niedrigeren Kosten.

Erhéhte IPO-Aktivitat

Lanxess (31.1.), gefolgt von Paion (11.2.), star-
tet den Reigen der Borsengédnge (Initial Public
Offerings — IPOs) im Jahr 2005. Die erste Preis-
feststellung der Paion-Aktie auf Xetra® wird live
im Internet Gbertragen. Bis zum Jahresende
fuhren 20 Unternehmen ihr IPO an der FWB®
Frankfurter Wertpapierborse durch, darunter
Premiere (9.3.), MTU Aero Engines (6.6.),
Interhyp (29.9.) und Praktiker (22.11.).

Webshop fiir historische Marktdaten

Wer historische Kapitalmarktinformationen
bendtigt, erhalt diese nun im Webshop der
Deutschen Bérse. Das neue Angebot umfasst
unter anderem Kurs- und Umsatzinformationen
fur Aktien, Optionsscheine und Rentenpapiere
sowie Orderbuchstatistiken, Terminmarktdaten
und Zeitreihen flr die Aktien- und Rentenindizes.

Bdrsengang Interhyp AG

EEE

April

DivDAX®

Dividendenindex DivDAX startet

Der neue Aktienindex DivDAX® bildet die Ent-
wicklung der 15 DAX®-Unternehmen mit der
hochsten Dividendenrendite ab. Mit seiner Per-
formance im Jahr 2005 hat der DivDAX andere
Vergleichsindizes geschlagen.

Kein Ubernahmeangebot fiir die LSE

In Absprache mit ihren Aktionéren zieht die
Deutsche Borse den Vorschlag fir ein bedingt
abgegebenes Barangebot flir jede Stammaktie
der London Stock Exchange (LSE) zurlck, den
sie im Januar gemacht hat.

Giinstigerer Handel von Optionsscheinen und
Zertifikaten

Die Skontroftihrer an der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse begrenzen ihre Vermittlungsentgelte,
um die Attraktivitat des borslichen Handels gegen-
Uber dem auBerbdrslichen Handel zu erhéhen.
Die Maklercourtage betragt pro Order bei Hebel-
produkten maximal 3 € und bei Anlageprodukten
maximal 12 €.

Fiinf Jahre XTF®-Segment

Mit einem Marktanteil von durchschnittlich Gber
50 Prozent im Jahr 2005 bestatigt die FWB®
Frankfurter Wertpapierborse ihre Position als
wichtigste Handelsplattform Europas fir Ex-
change-traded Funds (ETFs). Handels- und
Fondsvolumen haben sich gegeniiber dem Vor-
jahr in etwa verdoppelt.

Juni

Hauptversammlung 2005

Capital Management Program gestartet

Die Deutsche Borse startet ein Programm zur
Optimierung ihrer Kapitalstruktur. Sie wird bis
Mai 2007 insgesamt 1,5 Mrd. €, die nicht fir
den operativen Betrieb des Unternehmens be-
notigt werden, an ihre Aktiondre auskehren,
indem sie die Dividenden-Ausschittungsquote
erhéht und eigene Aktien zuriickkauft.

Hauptversammlung 2005

Die Hauptversammlung legt fir das Geschafts-
jahr 2004 eine Dividende von 0,70 € je Aktie
fest, 27 Prozent mehr als im Vorjahr. Zudem
beschlieBt sie, dass Mitglieder des Aufsichtsrats
flr eine Amtsperiode von weniger als drei Jah-
ren gewahlt werden konnen. Damit setzt die
Deutsche Borse als eines der ersten Unterneh-
men diese Empfehlung aus dem Deutschen
Corporate Governance Kodex um.

Dritte Tranche des Group Share Plan

Das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm wird zum
dritten Mal in Folge aufgelegt: 939 Mitarbeiter
der Gruppe Deutsche Borse zeichnen insgesamt
102.101 Aktien zu Sonderkonditionen. Teilneh-
mer an der ersten Tranche des Group Share Plan
kénnen ihre Aktien verkaufen und ihre Optionen
ausiben.

Clearstream baut Beziehungen nach Asien aus
Clearstream unterzeichnet eine Absichtserkla-
rung mit Chinaclear, Chinas einzigem nationalen
Zentralverwahrungs-, Abwicklungs- und Regis-
trierungsunternehmen flir Wertpapiere. Ziel

ist es, das Potenzial verbesserter Post-Trade-
Services flr die Bérsen in China zu ergriinden.
Die Gruppe Deutsche Borse unterhélt bereits
Beziehungen zur Shanghai Stock Exchange, die
die Xetra®-Technologie als Kern ihrer Handels-
plattform der nédchsten Generation nutzt.



Entry Standard

Juli

Auszeichnungen fiir Betriebs- und Service-
leistungen von Clearstream

Die Zeitschrift ,Global Custodian® bewertet
Clearstream in ihrer jahrlichen Branchenum-
frage als ,top rated“. Unter den internationalen
Zentralverwahrern erzielt Clearstream Hochst-
noten in den meisten Servicekategorien. Von
der JPMorgan Chase Bank erhélt Clearstream
auBerdem den ,Quality Recognition Award“ fir
eine Straight-through Processing (STP)-Rate
von 99,47 Prozent im Bereich Zahlungstransfer.

Borse Frankfurt: Beste Preise fiir Privatanleger
von 9 bis 20 Uhr

Die FWB® Frankfurter Wertpapierborse verbessert
die Qualitat beim Handel mit Aktien und fest-
verzinslichen Wertpapieren. Privatanleger profi-
tieren bei ihrer Orderaufgabe von ,Null Spread”
in den Auswahlindizes DAX®, MDAX®, TecDAX®
und SDAX® sowie von kiirzeren Ausfiihrungs-
zeiten. Zudem werden die Skontren des Amt-
lichen und Geregelten Marktes am Parkett der
FWB neu vergeben. Den Zuschlag erhalten be-
sonders leistungsféhige Skontrofiihrer.

Verkauf von entory

Die Deutsche Bdrse fokussiert ihr Geschéft auf
Produkte und Dienstleistungen entlang der Pro-
zesskette des Wertpapiergeschafts. Da wesent-
liche Geschaftsaktivitdten und Kunden ihrer
Tochtergesellschaft entory AG inzwischen auBer-
halb ihres Kerngeschafts liegen, verduBert die
Deutsche Borse entory an die Softlab GmbH,
ein Unternehmen der BMW Group.

AKTIONARE | KUNDEN | BETRIEB | SYSTEME | UNTERNEHMEN

Oktober

September

GSF-Gipfel

GSF-Gipfel in Luxemburg

Clearstream ist Gastgeber des zehnten Global
Securities Financing Summit (GSF) in Luxemburg,
der mit 500 Teilnehmern aus Gber 30 Landern
groBten jahrlichen Veranstaltung fir Repo und
Collateral Management.

Studiengang fiir Finanzmanager beginnt
Gemeinsam mit der ebs FINANZAKADEMIE
bietet die Deutsche Borse erstmals ein zweistu-
figes Intensivstudium ,Capital Market Products
and Portfolio Management“ an. Es richtet sich
an Anlageberater, Vermogensverwalter und pro-
fessionelle Portfoliomanager.

Neue Fiihrungsspitze

Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG ernennt
Reto Francioni zum CEO der Deutschen Borse.
Sein Vorganger, Werner G. Seifert, hat das Unter-
nehmen im Mai verlassen; in der Zwischenzeit
hatte CFO Mathias Hlubek die Koordination des
Vorstands kommissarisch Gbernommen. Kurt F.
Viermetz wird von den Aufsichtsratsmitgliedern
zu ihrem Vorsitzenden gewahlt und 16st Dr. Rolf-E.
Breuer ab, der aus dem Gremium ausscheidet.

Fiinf Jahre Eurex Bonds

Seit ihrem Start am 6. Oktober 2000 hat sich
die internationale Handelsplattform Eurex Bonds®
zu einem der groBten und liquidesten elektroni-
schen Mérkte flr festverzinsliche Wertpapiere in
Europa entwickelt.

Entry Standard fiir kleine und mittelgroBe
Unternehmen

Innerhalb des Open Market ist der neue Teilbe-
reich offen fiir alle Unternehmen, die ihre Aktien
bei geringen formalen Pflichten in den Handel
einbeziehen lassen wollen.

Deutsches Eigenkapitalforum

Dezember

November

Deutsches Eigenkapitalforum in Frankfurt
Am Deutschen Eigenkapitalforum Herbst 2005
nehmen Gber 4.000 Mitglieder der Financial
Community teil. Innovative Unternehmen pré-
sentieren sich professionellen Investoren, um
Partner fir die Eigenkapitalfinanzierung zu fin-
den. Uber 160 Unternehmen halten eine Inves-
toren- und Analystenkonferenz ab; 50 nicht
borsennotierte Unternehmen prasentieren sich
Venture Capital- und Private Equity-Gebern.

Langere Handelstage am Terminmarkt

Eurex verlangert die Handelszeiten flr seine
Benchmark-Produkte bis 15 Uhr Ortszeit Chicago
(22 Uhr MEZ). Damit kdnnen Kunden auch am
amerikanischen Nachmittag handeln. Schon im
April hat Eurex US die Handelszeit auf 23 Stun-
den ausgedehnt, um den kompletten Vormittag

in der asiatisch-pazifischen Zeitzone abzubilden.

Verkauf der DGAP

Die drei Gesellschafter Deutsche Borse AG,
Reuters AG und vwd Vereinigte Wirtschafts-
dienste GmbH verduBern die DGAP (Deutsche
Gesellschaft fir Ad-hoc-Publizitat mbH) an die
EquityStory AG. Als Marktfiihrer hat die DGAP
im Jahr 2005 rund 76 Prozent aller Ad-hoc-
Mitteilungen in Deutschland elektronisch
verbreitet.

FINANZBERICHT
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Brief an die Aktionére
Die Aktie

Sehr geehrte Aktionare,

das vergangene Geschaéftsjahr war sicherlich eines der bewegtesten in der Geschichte der

Deutsche Borse AG. Vieles ist geschehen, es wurde viel diskutiert, oftmals mit zu viel Offent-
lichkeit. Und gerade in dieser Phase — allen Belastungen und Unsicherheiten zum Trotz —

haben die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Boérse gezeigt, was in ihnen
steckt. Sie haben 2005 erneut zum Erfolgsjahr werden lassen. Das, sehr geehrte Aktionare,

zahlt zu den bemerkenswerten Aspekten des Jahres 2005. Und dies soll, untblich fiir einen
Brief an die Aktionare, deshalb auch am Beginn dieses Schreibens stehen. Im Namen des
gesamten Vorstands danke ich den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihre eindrucks-
volle Professionalitat. Ihnen, sehr geehrte Aktionare, danke ich fir |hr Vertrauen und lhren
Rickhalt in bewegten, letztlich aber erfolgreichen Zeiten.

»Kontinuitat und Wandel“ lautet der Titel dieses Geschéftsberichts. Die beiden Begriffe
bezeichnen zwei Starken Ihres Unternehmens. Zum einen besitzt die Deutsche Borse — das
Jahr 2005 hat es deutlich gezeigt — eine solide wirtschaftliche Grundlage: Die Unterneh-
mensgruppe ist so aufgestellt, dass sie unabhangig von kurzfristigen Trends an den Kapital-
markten kontinuierlich stabile Ertrdge erwirtschaften kann. Die zweite Starke ist unsere
Fahigkeit zum Wandel: Durch innovative Produkte und Dienstleistungen sichert sich die
Gruppe Deutsche Bérse neue Wachstumschancen. Unsere Offenheit fir Kooperationen und
Allianzen macht uns auBerdem zu einem attraktiven Partner flir die Zukunft der internatio-
nalen Bérsenlandschaft.

2005 wurde zum wirtschaftlich bislang erfolgreichsten Jahr in der Geschichte der Deutschen
Borse: Die Umsatzerldse erreichten 1.631,5 Mio. €; das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte (EBITA) belief sich auf 710,9 Mio. €.
Gegenuber dem Vorjahr bedeutet das eine Steigerung um 183,3 Mio. € bzw. 35 Prozent.
Aufsichtsrat und Vorstand méchten daher die Ausschittung an Sie erneut erhdhen und
werden der Hauptversammlung am 24. Mai 2006 eine Dividende von 2,10€ je Aktie
vorschlagen — eine Verdreifachung gegenliber dem Vorjahr.

Dank ihres Geschaftsmodells hat die Gruppe Deutsche Bérse 2005 von der Konjunktur-
belebung und der zunehmenden Handelsaktivitat Gberproportional profitiert. Das Besondere
an unserem Geschéaftsmodell: Es deckt die gesamte Wertschépfungstiefe des Bérsenhandels
und signifikante Teile des auBerbdrslichen Wertpapierhandels ab. Neben dem Kassamarkt
betreibt die Deutsche Borse gemeinsam mit der SWX Swiss Exchange den Terminmarkt
Eurex. Zur Unternehmensgruppe gehort auch die Tochtergesellschaft Clearstream International;
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Brief an die Aktionéare

als einer der Hauptumsatztréger bietet sie dem bdrslichen und auBerborslichen Wertpapier-
handel nachgelagerte Abwicklungs-, Verwahrungs- und Bankdienstleistungen an. Zudem
vermarktet die Deutsche Borse die Informationsstrome ihrer Handelsplattformen und liefert
Gber ihren internen IT-Dienstleister — das Segment Information Technology — Systemtechno-
logie flir die eigenen Markte und fir andere Finanzunternehmen.

Das integrierte Geschaftsmodell, Verbundeffekte, die sich daraus ergeben, sowie diversifi-
zierte Ertragsquellen vermindern das wirtschaftliche Risiko und bilden die Grundlage fir
stabile Ertrage. Zudem ist es der Gruppe Deutsche Boérse gelungen, ihre Aktivitaten auch
geografisch weiter zu diversifizieren; mittlerweile erwirtschaftet sie den gréBten Teil ihrer
Erlose mit Kunden auBerhalb Deutschlands.

Das alles genligt jedoch nicht, wenn wir weiterhin erfolgreich sein wollen. Auch im neuen

Geschéftsjahr stehen wir vor groBen Herausforderungen: Die Dynamik an den internationa-
len Terminmarkten wird weiter zunehmen. Wir gehen davon aus, dass diese Markte in den
kommenden Jahren sehr starke Impulse erhalten und gleichzeitig extrem wettbewerbsinten-
siv sein werden. Mit unserer Terminbdrse Eurex sind wir als internationaler Marktflhrer gut

positioniert. Doch auf der einen Seite miissen wir die innere Geschlossenheit starken, auf
der anderen Seite in der wichtigen Region Nordamerika einen realistischen Marktansatz fin-
den und umsetzen. Die Bedeutung der osteuropaischen, insbesondere der russischen Markt-
teilnehmer wird wachsen, gleichzeitig werden die asiatischen Betreiber auf den globalen
Markt vordringen. Auf diese Entwicklungen haben wir uns vorzubereiten.

Im Wertpapiergeschaft werden wir es eher mit supranational als mit global gepragten
Markten zu tun haben, auch wenn wir die Ideen einiger Anbieter nicht unterschatzen. Der
Wettbewerbsdruck bei Preisen und Leistungen wird weiter zunehmen. Nur Borsenorgani-
sationen, die sich absolut und uneingeschrankt an den BedUrfnissen der Kunden, also der
Handelsteilnehmer und Emittenten, orientieren, werden im Wettbewerb bestehen. Fir die
Gruppe Deutsche Borse gilt: Wir konzentrieren uns auf unsere Kunden.

Die Konsolidierung der europaischen und der internationalen Bdrsenlandschaft steht weiter-
hin auf der Tagesordnung in unserer Branche. Sie stellt grundsétzlich eine Chance fir die
Gruppe Deutsche Borse dar: Unsere Ertragskraft, unser erfolgreiches Geschaftsmodell und
unser breites Geschéftsportfolio sind gewichtige Faktoren fiir die Teilnahme an diesem
Prozess. Wir werden uns an der Konsolidierung aktiv beteiligen. Allerdings betrachten wir
Konsolidierung nicht als Selbstzweck, sondern vielmehr als Mittel, Werte im Interesse der
Kunden und Aktionare zu schaffen. AuBerdem verstehen wir Konsolidierung als Beitrag
der Borsen, den europdischen Kapitalmarkt effizienter zu gestalten und den internationalen
Kapitalmarkt weiterzuentwickeln. Sie wird vorankommen durch Anséatze, die auf Partner-
schaft und Zusammenwachsen beruhen, Wert schaffen sowie strategisch sinnvoll und poli-
tisch durchsetzbar sind. Ich bin Uberzeugt, dass gute Losungen zu erreichen sind, wenn
der entsprechende Wille vorhanden ist.
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Brief an die Aktionére
Die Aktie

Da die Technologisierung nun auch die gréBten Schwergewichte im internationalen Markt
erreicht hat, ist es kein Wettbewerbsvorteil mehr, tber so genannte ,State of the art“-Techno-
logie zu verfligen. Fir die Gruppe Deutsche Borse heilt das: Wir missen unsere Effizienz
und Effektivitat konsequent weiter steigern.

Ilhr Unternehmen hat Barmittel in Hohe von rund 800 Mio. € an Sie, sehr geehrte Aktio-
nare, ausgekehrt, nachdem es den Vorschlag fiir ein bedingt abgegebenes Angebot fur die
London Stock Exchange zurlickgezogen hatte. Bis einschlieBlich Mai 2007 sollen Aktien-
rickkaufprogramm und Dividenden einen Wert von rund 1,5 Mrd. € erreichen.

Mit einem Plus von 97 Prozent (Wertentwicklung plus Dividende) hat sich die Aktie der
Deutschen Barse signifikant besser entwickelt als die Indizes DAX® (+27 Prozent) und
Dow Jones EURO STOXX 50® (424 Prozent). Am Jahresanfang 2006 hat sich diese posi-
tive Entwicklung fortgesetzt. Unser Ziel fiir die kommenden Jahre ist es, flir Sie, sehr geehrte
Aktionare, sowie flr samtliche Marktteilnehmer weiter Wert zu schaffen und dabei gleich-
zeitig eine auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Entwicklung sicherzustellen. Wir werden alle
Anstrengungen unternehmen, Ihr Vertrauen auch kiinftig zu rechtfertigen.

Reto Francioni
Vorsitzender des Vorstands
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Die Aktie

Die Aktie

Ratings auf hohem Niveau bestatigt

Als Bluechip etabliert

Als erster groBer europadischer Marktplatzbetreiber
war die Deutsche Bdrse AG Anfang 2001 selbst
an die Borse gegangen. Mit der Aufnahme in den
deutschen Leitindex DAX® im Dezember 2002 riickte
das Unternehmen in den Kreis der gréBten deutschen
Aktiengesellschaften vor. Gemessen an der Markt-
kapitalisierung belegte die Deutsche Borse AG zum
Jahresende 2005 Platz 17 in der Rangliste der 30
DAX-Gesellschaften. Finf Jahre nach dem Borsen-
gang ist die Aktie der Deutsche Bdrse AG als Blue-
chip etabliert.

2005 hat sich die Aktie der Deutsche Boérse AG
gemessen am Gesamtmarkt Gberdurchschnittlich
entwickelt. Ausschlaggebend daflir waren zwei
Aspekte:

Zum einen unterstitzten makrodkonomische Fakto-
ren, wie das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts,

niedrige Zinsen und steigende Unternehmensgewinne,
den Aufschwung an den Kapitalmarkten und belebten
die Handelsaktivitat. Fast alle internationalen Leit-

indizes verzeichneten deutliche Zuwéachse. Gleichzei-
tig zogen auch die Umsatze am Terminmarkt stark an.

Aktienkurs im Jahresverlauf von 44,28 € auf 86,56 € fast verdoppelt
Ergebnis je Aktie nach Steuern um 68 Prozent auf 4,00 € erhdht
Umfangreiches Programm zur Optimierung der Kapitalstruktur initiiert
Verdreifachung der Dividende auf 2,10 € vorgeschlagen

Kennzahlen der Aktie Deutsche Borse

2005 2004
Grundkapital Mio. € 105,9 111,8
Ergebnis je Aktie € 4,00 2,38
Dividende je Aktie € 2,107 0,70
Hochster Kurs? € 89,67 50,33
Niedrigster Kurs? € 43,76 37,11
Cashflow je Aktie aus
laufender Geschéftstatigkeit € 6,25 3,93
Anzahl der Aktien zum 31.12. Mio. 105,9 111,8
Free Float zum 31.12. % 100 100
Marktkapitalisierung zum 31.12. Mrd. € 9,2 5,0

" Vorschlag an die Hauptversammlung 2006
2 Tagesschlusskurs im Xetra®-Handel

Die Deutsche Bérse AG profitierte dank ihres Ge-

schaftsmodells, das alle Wertschdpfungsstufen des

Wertpapierhandels integriert, tberproportional von

dieser Entwicklung, denn die Handelsaktivitat an den
Kapitalmarkten ist einer der wichtigsten Faktoren flr
ihren wirtschaftlichen Erfolg.

Zum anderen hat die Deutsche Borse ein Programm
zur Optimierung ihrer Kapitalstruktur eingeleitet und
damit Wert flir ihre Aktionare geschaffen. Im abge-

laufenen Geschaftsjahr hat das Unternehmen insge-
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Brief an die Aktionére

samt Mittel in Hohe von rund 800 Mio. € in Form
von Aktienriickkdaufen und Dividenden ausgekehrt.

Aktie mit Giberdurchschnittlicher Rendite

Die Aktie der Deutsche Bdrse AG bietet Investoren
viel Potenzial fur eine attraktive Rendite. Seit dem
Bdrsengang konnten Anleger mit der Aktie eine
durchschnittliche jahrliche Rendite von 22 Prozent
erzielen. Damit schnitt das Investment in die Aktie
wesentlich besser ab als ein Investment in den DAX,
der im Vergleichszeitraum eine durchschnittliche
jahrliche Rendite von —4 Prozent verzeichnete.

Im Geschaftsjahr 2005 hat sich die Aktie der
Deutsche Borse AG besonders gut entwickelt. Nach
dem Jahrestief von 43,76 € am 14. Januar und dem
Jahreshoch von 89,67 € am 16. Dezember notierte
die Aktie zum Jahresende 2005 bei 86,56 €; das
entspricht im Jahresverlauf einem Zuwachs von 95
Prozent. Damit erzielte die Aktie der Deutsche Borse
AG die beste Kursentwicklung aller im deutschen
Leitindex DAX enthaltenen Unternehmen (vgl. auch
die Grafik zur Kursentwicklung 2005 in der vorde-
ren Umschlagklappe).

Capital Management Program mit
erfolgreicher Zwischenbilanz

Im Mai 2005 kiundigte die Deutsche Bérse ein Pro-
gramm zur Optimierung ihrer Kapitalstruktur an,
in dessen Rahmen das Unternehmen Mittel an die
Aktiondre ausschiittet, die fiir den operativen Betrieb
nicht benotigt werden. Bis einschlieBlich Mai 2007
werden rund 1,5 Mrd. € an die Aktionare ausge-
kehrt, davon rund 800 Mio. € im Berichtsjahr. Bis
Ende Dezember 2005 kaufte die Deutsche Borse
AG rund 10,6 Mio. Aktien im Wert von 726,3 Mio. €

Die Aktie

Investition in die Aktie Deutsche Borse zeigt nachhaltige Wertentwicklung
Entwicklung eines Musterdepots, Anfangswert 10.000 €

Anlagedauer 5 Jahre? 1 Jahr

Depotwert? € 26.807 19.719

Durchschnittliche jahrliche Rendite
Aktie Deutsche Borse % 21,8 97,2

Durchschnittliche jahrliche Rendite
DAX® % -4,0 27,1

) Kauf der Aktie zum Emissionspreis von 33,50 €
2 Stand 31. Dezember 2005 (unter der Annahme, dass Dividenden in Aktien reinvestiert wurden)

zurlick und schittete im Mai 2005 eine Dividende
von 74,1 Mio. € aus. Damit wurde die flr das Jahr
2005 angestrebte Summe von 800 Mio. € erreicht.
5,9 Mio. der im Jahr 2005 zurtickgekauften Aktien
zog das Unternehmen zum 24. Mai 2005 ein; dar-
aufhin hat sich das Grundkapital auf 105,9 Mio.

Aktien reduziert.

Dividende mit nachhaltiger Steigerungsrate

Auch im Jahr 2005 beteiligte die Deutsche Borse AG
die Aktionare Uber einen deutlichen Anstieg der
Dividende am erneut gewachsenen Betriebsergeb-
nis. Sie erhohte die Dividende um rund 27 Prozent
auf 0,70 € je Aktie und schittete so insgesamt rund
28 Prozent des Konzern-Jahresiberschusses des
Geschéftsjahres 2004 an die Anteilseigner aus. Im
Jahr 2006 plant die Deutsche Borse AG, die Divi-
dende je Aktie fir das Geschaftsjahr 2005 auf 2,10€
zu erhéhen; damit wirde diese sich gegenlber dem
Vorjahr verdreifachen. Die Deutsche Borse AG nimmt
mit dieser Wachstumsdynamik weiterhin den Spitzen-
platz unter den DAX-Unternehmen ein: Kein anderes
deutsches Bluechip-Unternehmen hat die Dividende
funf Jahre in Folge um jahrlich mindestens 20 Pro-
zent erhoht.

» Das Geschaftsjahr 2005 war das erfolgreichste Jahr in
der Unternehmensgeschichte: Die Deutsche Borse hat
einen neuen Umsatzrekord erzielt und ein Rekordergeb-
nis fiir ihre Aktionare erwirtschaftet. Kostenvorteile des
integrierten Geschaftsmodells und fortgesetzte Kosten-
disziplin erméglichen der Deutschen Bérse, liberpropor-
tional von der wachsenden Aktivitat auf den Kapital-
markten zu profitieren. «

Mathias Hlubek, CFO

9
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Die Aktie

Internationale Aktionarsstruktur der Deutsche Borse AG
Sonstige Léander 9%

Sonstige européische
Lander 12%

42 % GroBbritannien
Deutschland 10 %

USA27% = 7

Aktionarsstruktur mit Trend zur weiteren
Internationalisierung

Der Handel mit der Aktie der Deutsche Borse AG
war im ersten Halbjahr 2005 im Rahmen der Ver-
offentlichung des Akquisitionsvorhabens fir die
London Stock Exchange plc (LSE) durch Uberdurch-
schnittlich hohe Umséatze gekennzeichnet. Im zwei-
ten Halbjahr normalisierte sich der Aktienumsatz.
Die Aktionarsbasis der Deutsche Borse AG hat sich
in diesem Zuge weiter internationalisiert: Wahrend
der Anteil der in Deutschland ansassigen Investoren
ricklaufig war, erhohte sich insbesondere der Anteil
der Investoren aus GroBbritannien und den USA.

Investor Relations mit transparenter
Kommunikation

Die Investorenarbeit im ersten Quartal 2005 war
von der beabsichtigten Akquisition der LSE gepragt.
Vor Veroffentlichung des Vorschlags fiir ein bedingtes
Barangebot am 27. Januar 2005 war die direkte
Kommunikation mit Investoren zunachst nur ein-
geschrankt moglich, denn aufgrund der strengen
Bestimmungen des britischen Ubernahmekodex (UK
Takeover Code) durfte die Deutsche Borse nicht iber
ein mogliches Angebot flir die LSE informieren. Im
weiteren Verlauf des Jahres fuhrte die Gesellschaft
noch tber 350 Investorentermine in Form von Einzel-
gesprachen, Roadshows und Gruppendiskussionen
durch. Sie kommunizierte jederzeit offen und trans-
parent die Vielzahl der Ereignisse, die fir die Inves-
toren der Deutsche Borse AG relevant waren, etwa

das laufende Programm zur Optimierung der Kapital-
struktur sowie die Verdnderungen in Vorstand und
Aufsichtsrat.

Analysten mit wachsendem Interesse
an Borsen

2005 begleiteten Analysten von 40 Investment-
banken und Research-Instituten die Deutsche Borse
AG mit ihren Kommentaren und Studien. Vor dem
Hintergrund bedeutender Konsolidierungsinitiativen
in den USA und Europa sowie einer starkeren Kapi-
talmarktorientierung des Borsensektors insgesamt
hat sich das Interesse der Analysten an Bdrsen-
organisationen weiter verstarkt. Die Attraktivitat des
Sektors fur Investoren spiegelt sich in einer breiten
Beachtung durch Investmentbanken und Research-
Hauser wider. Die aktuelle Liste der Analysten, die
die Deutsche Borse mit Kommentaren und Studien
begleiten, findet sich im Internet unter:
www.deutsche-boerse.com/ir > Unsere Aktie >
Analysten.

Zudem wurde die Deutsche Borse AG im Jahr 2005
in die maBgeblichen internationalen Nachhaltigkeits-
indizes aufgenommen: die 1999 eingefliihrten Dow
Jones Sustainability Indizes fir Aktien der fiihren-
den auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Unternehmen.

Deutsche Borse weiterhin mit hervor-
ragenden Ratings

Die groBen internationalen Rating-Agenturen hono-
rieren das Geschaftsmodell der Deutschen Bdérse
auch 2005 mit exzellenten Beurteilungen: Moody’s
bewertete den Konzern unverandert mit Aal/Stable/
P-1; Standard & Poor’s stufte das Unternehmen mit
AA/Stable/A-1+ im Zuge der Anklindigung des Pro-
gramms zur Optimierung der Kapitalstruktur leicht
herab (2004: AA+/Stable/A-1+). Mit diesen, ins-
besondere flir Kunden von Clearstream und Eurex
Clearing wichtigen Ratings ist die Gruppe Deutsche
Borse weiterhin hervorragend am Kapitalmarkt
positioniert.



Kontinuitat ...

Aktienmarkt mit differenzierten Zulassungssegmenten

Freiverkehr/Open Market

EU-reguliert

Borsenreguliert 7 T e



...und Wandel: Xetra

Drei Transparenzstandards flr Emittenten

Neuer
Entry Standard

Prime
Standard

Entry Standard
EU-reguliert /
Borsenreguliert
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Xetra

Eurex

Market Data & Analytics
Clearstream

m Umsatzerlése um 15 Prozent auf 247,7 Mio. € gestiegen
s EBITA um 31 Prozent auf 112,6 Mio.€ verbessert
s Transaktionsvolumina auf Xetra® um 17 Prozent und im Parketthandel

um 20 Prozent gewachsen

m 60 Bodrsenneulinge mit einer Marktkapitalisierung von rund

13 Mrd. € gelistet

m Transparenz und Kosteneffizienz fiir Investoren und Handelsteil-

nehmer erhéht
m Entry Standard erfolgreich gestartet

Kontinuitat: Effizienter
internationaler Aktienmarkt

Die Deutsche Borse organisiert einen der interna-
tionalsten Aktienmaérkte — zu besten Konditionen
fir Unternehmen, Investoren und Handelsteilneh-
mer. MaBgeschneiderte Transparenzstandards, eine
hohe Prozesseffizienz und sichere Rahmenbedin-
gungen zeichnen den Frankfurter Kassamarkt aus.

Zum 31. Dezember 2005 notierten an der FWB®
Frankfurter Wertpapierborse 6.823 Unternehmen.
Neben den Aktien deutscher und internationaler
Emittenten kdnnen Investoren mehr als 7.000 fest-
verzinsliche Wertpapiere, tiber 100 Indexfonds und
aktiv gemanagte Fonds sowie rund 79.000 Zertifi-
kate und Optionsscheine am Bdérsenplatz Frankfurt
handeln.

Der Aktienmarkt der Deutschen Borse gehdrt zu den
transparentesten Méarkten in Europa. Uber 400 im
Prime Standard notierte Unternehmen berichten
sowohl in deutscher als auch in englischer Sprache,
veroffentlichen Quartalsberichte, bilanzieren nach
den internationalen Rechnungslegungsvorschriften
IFRS/IAS oder US-GAAP, halten pro Jahr mindestens
eine Analystenkonferenz ab und stehen deshalb im
Fokus von Investoren in aller Welt.

Wertpapiere werden auf zwei Plattformen gehandelt:
im Prasenzhandel und auf der vollelektronischen
Handelsplattform Xetra®. Beide Plattformen bieten
effizienten Handel und hdchste Liquiditat.

Im Parketthandel ermitteln unabhéangige Skontro-
fuhrer die Preise: Jedes Wertpapier wird von einem
Skontroflihrer betreut; er stellt die Geld- und Brief-
kurse und fihrt die eingehenden Auftrage gemaB den
Preisfeststellungsregeln aus bzw. verwaltet sie in
seinem Orderbuch, bis sie ausgefiihrt oder geldéscht
werden bzw. verfallen. Auch weniger liquide Papiere
kénnen dadurch auf dem Parkett effizient gehandelt
werden.

Xetra ist eine der global leistungsstarksten vollinte-
grierten Handelsplattformen. Kauf- und Verkaufs-
auftrage von vielen Standorten weltweit stehen
sich im zentralen Xetra-Orderbuch gegentber und
werden zu optimalen Konditionen ausgefiihrt. Uber
die Handelsbildschirme von mehr als 4.300 regis-
trierten Handlern bei 267 Teilnehmern in 18 Lan-
dern haben nationale und internationale Investoren
Zugriff auf die Wertpapiere, die an der FWB notiert
sind. Zusammen erreichen der Prasenzhandel der
FWB und Xetra einen Marktanteil von 96 Prozent
des Handels in deutschen Aktien.

Die Liquiditat von Xetra, gemessen am so genann-
ten Xetra-LiquiditatsmaB (XLM), hat sich im Jahr
2005 weiter verbessert. Grundsatzlich gilt: Je liqui-
der ein Marktplatz, desto geringer die impliziten
Transaktionskosten. Eine Beispielrechnung flir ein
gewichtetes DAX®-Portfolio im Wert von 100.000 €
zeigt: Auf Basis des XLM reduzierten sich die impli-
ziten Transaktionskosten im DAX von 6,6 Basis-
punkten im Jahr 2004 auf 5,4 bp im Jahr 2005
(1 bp=0,01 Prozent) —dies entspricht einer Verbes-
serung von 18 Prozent.
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- reren Faktoren ab, z.B. von der Equity Story und
Xetra®-Plattform — Paneuropdisches Netzwerk mit

267 Teilnehmern in 18 Lindern den Wachstumsaussichten der Unternehmen, ihren
Stand 31. Dezember 2005 Preisvorstellungen und dem Kapitalmarktumfeld.
Schweden 3
2005 war ein gutes Jahr flir Bérsengange. An der
Irland 4 FWB gab es insgesamt 19 Neuzugédnge in den EU-
regulierten Markten, davon 17 im Prime Standard
GroBbritannien 39 _ und 2 im General Standard. Die Neuzugange setzten
Niederlande 18 . . .
sich aus 15 IPOs, 2 Notierungsaufnahmen, einem
Belgien 5 . .
Luxemburg 2 .Deutschland 134 Dual Listing und einem Transfer aus dem Open

Market zusammen. Im Open Market wurden Aktien

Frankreich 13 Tschechien 2 ' .
von insgesamt 41 Unternehmen in den Handel neu

Osterreich 15

Schweiz 10 Ungamn 7 einbezogen. Darunter wahlten 20 Unternehmen
Slowenien 1 den Teilbereich Entry Standard. Die Borsenneulinge
Italien © platzierten ein Volumen von Uber 4,1 Mrd. € am
Spanien 5 Griechenland 1 Markt und damit mehr als doppelt so viel wie im
Gibrattar 1 e 1 Vorjahr (2004: 1,9 Mrd. €).
ypern

Mit dem am 21. Oktober gestarteten Entry Standard
Wande|. Héhere Tra nspa renz hat die Deutsche Borse ihr Primarmarktangebot

komplettiert; sie bietet jetzt drei Kapitalmarktzugénge

u nd in ﬂOvative AﬂgebOte an, die auf die individuellen Anforderungen von

Unternehmen zugeschnitten sind:
Im Jahr 2005 hat die Deutsche Bérse die Rahmen-

bedingungen fiir den Weg an die Borse weiter ver- Entry Standard. Er ist ein Teilbereich des Open
bessert und Anreize fiir Unternehmen geschaffen, Market, in dem die Freiverkehrsrichtlinien gelten.
Kapital an der Borse aufzunehmen. Zudem hat sie Konzipiert ist er flir kleinere und mittlere Unter-
die Preisstruktur liberarbeitet und den zentralen nehmen, die ihre Aktien bei geringen formalen
Kontrahenten an die aktuellen Marktanforderun- Pflichten schnell, unkompliziert und kostenglinstig
gen angepasst. in den Handel einbeziehen lassen wollen. Mit

einer Notierung im Entry Standard machen Unter-
nehmen vor allem professionelle Investoren auf
MaBarbeit: Kapitalmarktzugang sich aufmerksam.
fur Emittenten
General Standard. Hier gelten die Anforderungen

Die Unternehmen entdecken den Kapitalmarkt zu- des Gesetzgebers fur den Amtlichen Markt bzw. den
nehmend wieder als Finanzierungsquelle. Viele Unter- Geregelten Markt. Die Vorschriften des General

nehmen bereiten derzeit einen Borsengang oder die Standard sind verpflichtend fir alle Unternehmen,
Handelsaufnahme ihrer Aktien vor. Wie viele genau die sich fiir eine kostenglinstige Borsennotierung in
den Sprung an die Borse schaffen, hangt von meh- einem EU-regulierten Markt entscheiden. Geeignet

» Der Entry Standard ermoéglicht kleinen und mittleren
Unternehmen einen flexiblen und kosteneffizienten
Zugang zum Kapitalmarkt bei niedrigen regulatorischen
Anforderungen.«

Martin Steinbach, Director, Issuer Relations

»Zudem unterstiitzen wir Bérsenaspiranten mit zahlrei-
chen Services, wie dem Deutschen Eigenkapitalforum,
Workshops oder Leitfaden, und beraten sie personlich.«
Marion Binder, Issuer Relations




ist der General Standard fir Unternehmen, die
Uberwiegend nationale Investoren ansprechen.

Prime Standard. Unternehmen, die hier notiert sind,
mussen Uber das MaB des General Standard hinaus
internationale Transparenzanforderungen erfillen.
Zugeschnitten ist der Prime Standard auf die Bedirf-
nisse von Unternehmen, die einen internationalen
Aktionarskreis ansprechen. Investoren bietet er euro-
paweit die hochsten Transparenzstandards.

Die Einbeziehung von Aktien in den Bdrsenhandel
im neuen Entry Standard ist einer der einfachsten
und schnellsten Wege an die Borse. Regulierung und
Kosten sind hier wesentlich geringer als bei einem
Borsengang im General Standard oder im Prime
Standard. Investoren sollten sich allerdings darlber
im Klaren sein, dass Anlegerschutzbestimmungen
auf diesem Markt nur teilweise gelten. Dem Vorteil
des geringeren Aufwands aus Sicht der Unterneh-
men steht aus Sicht der Investoren eine schmalere
Haftungs- und Informationsbasis gegentiber. Des-
halb richtet sich der Entry Standard in erster Linie
an erfahrene Anleger im Sinne von § 2 Nr. 6 Wert-
papierprospektgesetz (WpPG), also an Anleger, die
Risiken abschéatzen und auch tragen konnen.

Auswahl: XTF Exchange Traded Funds

Bdrsengehandelte Indexfonds (Exchange-traded
Funds — ETFs) zéhlen zu den innovativsten Kassa-
marktprodukten, denn sie kombinieren die Flexibi-
litdt einer Einzelaktie mit der Risikostreuung eines
Fonds. Institutionelle und Privatanleger schatzen
ETFs aus mehreren Grinden: Sie bilden ohne groBen
Aufwand ganze Markte oder Sektoren ab, sie werden
genauso liquide und effizient wie Aktien Uber die

Borse gehandelt, und sie sind ohne Aufschlage zu
den Ublichen Transaktionskosten zu erwerben.

AKTIONARE KUNDEN BETRIEB SYSTEME UNTERNEHMEN FINANZBERICHT

Xetra

Eurex

Market Data & Analytics
Clearstream

2005, im flinften Jahr seines Bestehens, erzielte das
Segment XTF Exchange Traded Funds® der Deutschen
Borse ein Rekordergebnis: Das Handelsvolumen
stieg von 32,0 Mrd. € (2004) auf 46,1 Mrd. € — ein
Plus von 44 Prozent. Das Fondsvolumen nahm mit
26,9 Mrd. € im Vergleich zum Vorjahr um 64 Prozent
zu. Das XTF-Segment hat sich mit einem Marktan-
teil von Uber 50 Prozent deutlich vom europdischen
Wettbewerb abgesetzt und als Marktfihrer im Bérsen-
handel mit Indexfonds in Europa etabliert.

Am Borsenplatz Frankfurt erméglichen ETFs Investi-
tionen in deutsche Indizes (wie DAX®, MDAX® oder
TecDAX®), in europaische Indizes (wie Dow Jones
EURO STOXX® oder FTSE 100) sowie in weltweite
Indizes (wie Dow Jones Japan Titans 100 oder MSCI
World). Im Berichtsjahr kamen viele neue Produkte
hinzu. Insgesamt wurden 23 neue ETFs eingeflihrt,
darunter der weltweit erste auf einen Rohstoff-Index,
der erste ETF auf einen Osteuropa-Index sowie Pro-
dukte auf Dividendenstrategie-Indizes. Mit derzeit
77 ETFs bietet das XTF-Segment der Deutschen Borse
eine groBere Auswahl bdrsengelisteter Indexfonds als
jede andere Borse in Europa.

Effizienz: Zentraler Kontrahent

Eine weitere Neuerung des Jahres 2005 war das
Release 2.0 des zentralen Kontrahenten (Central
Counterparty — CCP). Der CCP tritt als Gegenpartei
zwischen die handelnden Parteien und rechnet Kaufe
und Verkaufe gegeneinander auf. Dadurch bringt er
den Marktteilnehmern beim Aktienhandel auf Xetra
mehrere Vorteile: Jede Transaktion bleibt anonym,
der CCP Ubernimmt das Ausfallrisiko, und nur der
aus Kaufen und Verkaufen resultierende Saldo muss
am Ende eines Handelstages ausgeglichen werden
(im so genannten Netting).

»Die Deutsche Borse hat als erste Bérsenorganisation
bérsengehandelte Fonds in Europa eingefiihrt; heute sind
wir Markt- und Innovationsfiihrer bei diesen Produkten.
Sie haben sich als hoch liquide, attraktive Anlageform
fiir institutionelle und private Investoren etabliert.«
Simon Alexander Rose, Sales Wholesale
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Beste Handelsbedingungen fiir Privatanleger

Mehr noch als professionelle Investoren sind Privatanleger
auf gesicherte Rahmenbedingungen angewiesen. Die Deut-
sche Borse bietet ihnen die héchsten Standards bei Preis-
bildung und Handel — borsentéaglich von 9 bis 20 Uhr.

Seit 1. April 2005 handeln Privatanleger an der Borse Frank-
furt zu noch giinstigeren Konditionen. Eine neue Obergrenze
von 12 € fiir die Maklercourtage bei Anlageprodukten (Zerti-
fikate, Aktienanleihen usw.) und von 3€ bei Hebelprodukten
(z.B. Optionsscheine) schafft Anreize insbesondere fiir preis-
sensitive Anleger. Der so genannte ,,Courtage Cap“ hat die

Nachfrage nach diesen Produkten erneut gesteigert.

Zum 1. Juli hat die Deutsche Borse gleich mehrere Ver-
besserungen fiir Privatanleger eingefiihrt: Dadurch, dass
ausschlieBlich leistungsstarke Skontrofiihrer fiir die Preis-
feststellung zustdndig sind, hat sich der Zeitraum von der
Erteilung des Kauf-/Verkaufsauftrags bis zur Orderausfiih-
rung verkiirzt. Weiterhin sind die Handelsméglichkeiten fiir
Bundeswertpapiere erweitert worden. Fiir die 160 Werte
von DAX®, MDAX®, TecDAX® und SDAX® gilt seitdem ,,Null
Spread“: Kundenorders werden zum Mittelwert des aktuellen
Kauf- und Verkaufspreises ausgefiihrt; die iibliche Spanne

zwischen diesen beiden Preisen entfallt.

Im Jahr 2005 erreichte der Parketthandel der FWB® Frank-
furter Wertpapierbérse gemessen an den Schlussnoten einen
Marktanteil von 63 Prozent des gesamten deutschen Prasenz-
handels. Der Borsenplatz Frankfurt ist damit nicht nur Markt-
fithrer mit dem vollelektronischen Xetra®-Handel, er nimmt
auch die unangefochtene Spitzenposition beim maklergestiitz-
ten Prasenzhandel ein. Deshalb ist der Borsenplatz Frankfurt
auch nach Ende des Xetra-Handels um 17.30 Uhr der Refe-
renzmarkt fiir die Werte von DAX, MDAX, TecDAX und SDAX.

Das Release 2.0 erweitert den Service des CCP um
Geschéafte in auslandischen girosammelverwahrten
Aktien und in ETFs sowie um auBerbdrsliche Trans-
aktionen. Die Liste der Aktien auslandischer Emitten-
ten umfasst Werte aus Belgien, Finnland, Frankreich,
Irland, lItalien, Luxemburg, Osterreich und der
Schweiz. Gleichzeitig hat die Deutsche Borse die Ent-
gelte flr Clearing und Abwicklung in auslandischen
CCP-Werten gesenkt, sodass diese nun innerhalb
eines einheitlichen Preismodells zu den gleichen nied-
rigen Kosten wie deutsche Aktien gehandelt und
abgewickelt werden. Samtliche im XTF-Segment no-
tierten ETFs wurden ebenfalls in den CCP-Service
einbezogen. Zusatzlich zu den neuen Werten kénnen
auch auBerbdrsliche Transaktionen durch den CCP
aufgerechnet werden. Teilnehmer am aufBerbdrs-
lichen Handel profitieren damit erstmals von densel-
ben Effizienzvorteilen wie Kunden im Bdrsenhandel.

Liquiditat: Automated Trading Program

Nach zwei Testldufen 2004 hat die Deutsche Borse
im Januar 2005 eine Initiative gestartet, um die
Platzierung von Orders auf Xetra zu fordern. Im Rah-
men von so genannten Automated Trading Programs
(ATP) setzen Handler Software ein, die automatisch
Orders generiert. Bislang war die Initiative Uberaus
erfolgreich; seit ihrem Start zu Beginn des Jahres ist
das ATP-Handelsvolumen um rund 16 Prozent, von
39,9 Mrd. € im Januar auf 46,1 Mrd. € im Dezem-
ber, gestiegen. Der Anteil von ATP-Transaktionen am
Gesamthandelsvolumen auf Xetra betrug im Jahres-
verlauf durchschnittlich 24 Prozent; 19 Handelsteil-
nehmer beteiligen sich mittlerweile an der Initiative.
Das zusatzlich generierte Handelsvolumen wirkt sich
positiv auf die Gesamtliquiditat des Marktes aus, von
der letztlich alle Handelsteilnehmer profitieren.

» Innovation und Kundenfokus waren die Leitsatze fiir das
erweiterte Angebot der Borse Frankfurt: Wir haben im
elektronischen Xetra-Handel die Liquiditat weiter gestei-
gert. Privatanleger profitieren beim Marktfiihrer Deutsche
Bérse mehr denn je von besten Preisen, Fairness und
Neutralitat.«

Rainer Riess, Managing Director, Stock Market Business Development



Kontinuitat...

Erneut MarktfUhrer der internationalen
Terminbdrsen

Jahresumsatz 2005 in Mio. Kontrakten
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...und Wandel: Eurex

Wachstum durch Produktinnovationen

Jahresumsatz in Mio. Kontrakten

1.249

100 neue Produkte

Produkteinfiihrungen 2005:

= 1 Euro-Bux|®-Future

m 2 Futures und 2 Optionen auf Dow Jones
STOXX® 600 und Dow Jones STOXX® Mid 200

m 1 Future auf MDAX®

m 1 Future auf SMI®

m 3 Volatilitatsfutures

79 Futures auf Einzelaktien

11 Optionen auf Einzelaktien

248 /
77 Produkte 374 Produkte

1998 2005
Grindung von Eurex
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Xetra

Eurex

Market Data & Analytics
Clearstream

Umsatzerlése um 24 Prozent auf 503,5 Mio. € gewachsen
EBITA um 45 Prozent auf 253,9 Mio. € deutlich gesteigert

m Weltmarktfiihrerschaft mit 1,25 Mrd. gehandelten Kontrakten ausgebaut

Produktportfolio erweitert

Kontinuitat: Weltweit
fuhrende Terminborse

Eurex stellt die Infrastruktur fiir Handel und Clear-
ing mit Futures und Optionen bereit. Die Termin-
borse schafft gleiche Zugangsbedingungen fiir alle
Marktteilnehmer. Ein breites Produktportfolio und
das globale Teilnehmernetz sind die Haupterfolgs-
faktoren im Eurex-Geschaftsmodell.

Eurex, ein Gemeinschaftsunternehmen der Deutsche
Borse AG und der SWX Swiss Exchange, ist der welt-
weit fihrende Marktplatz fir den Handel und das
Clearing von Terminmarktprodukten. Im Jahr 2005
handelten Eurex-Kunden im zweiten Jahr in Folge
deutlich mehr als 1 Mrd. Kontrakte. Besonders um-
satzstark ist Eurex bei europdischen Kapitalmarkt-
und Aktienindexprodukten. Die Erlése des erfolgrei-
chen Gemeinschaftsunternehmens flieBen seit 2005
zu 85 Prozent an die Deutsche Borse und zu 15 Pro-
zent an die SWX.

Eurex bietet ihren Kunden eine breit diversifizierte
Palette der international liquidesten Finanzderivate:

= Kapitalmarktprodukte (z. B. Euro-Bund-, Euro-Bobl-
und Euro-Schatz-Futures sowie Optionen auf diese
Futures)

= Aktienprodukte (z.B. Optionen und Futures auf
internationale Aktien)

= Aktienindexprodukte (z.B. Futures und Optionen
auf DAX®, Dow Jones EURO STOXX 50¢, Dow
Jones STOXX®-Sektorindizes und auf borsenge-
handelte Fonds)

= Geldmarktprodukte (z.B. EURIBOR-Futures und
Optionen auf EURIBOR-Futures)

Obergrenze fiir Gebiihren im Handel von groBen Volumina eingefiihrt

Das internationale Distributionsnetz tragt maBgeblich
zur Spitzenposition von Eurex bei. Das vom Segment
Information Technology der Deutschen Borse ent-
wickelte Eurex®-System halt hdchsten Belastungen
stand und ist im Handelsalltag nahezu zu 100 Pro-
zent verfligbar. Neue Releases verbessern die Funk-
tionalitaten kontinuierlich und sichern ein konstant
steigendes Leistungsniveau.

Ein wesentliches Element des erfolgreichen Eurex-
Geschéaftsmodells ist auch die vollstandige Integra-
tion von Handel und Clearing auf einer Plattform.
Alle Teilnehmer erhalten die gleichen Zugangsbe-
dingungen zum Markt. Sie profitieren von hdchster
Liquiditat, effizientem Handel und geringsten Trans-
aktionskosten.

Die Entwicklung von Eurex zur fihrenden internatio-
nalen Terminborse zeigt, dass sich der Markt den
effizientesten Handelsplatz sucht. In den frihen
90er Jahren war ein entscheidendes Marktsegment
— der Handel mit Futures auf deutsche Staatsan-
leihen (Bund-Future) — von der London International
Financial Futures and Options Exchange (Liffe)
besetzt. Entgegen der damals gangigen Praxis des
Handels auf Zuruf setzte bereits die Vorgangerorga-
nisation von Eurex, die Deutsche Terminbdrse (DTB),
auf die Elektronisierung des Handels. Ein offensives
Marketing und die 1995 vom Gesetzgeber geschaf-
fene Moglichkeit, internationale Marktteilnehmer
anzubinden, waren die Grundlagen fir den Erfolg
der DTB. Sie baute in Europa und spater in den USA
ein Netz von Handelsbhildschirmen auf. Zu Beginn
des Jahres 1998 lbernahm Eurex erstmals die Fih-
rung beim Bund-Future; seit Ende 1998 wird dieses
Produkt Gberwiegend an der Eurex gehandelt — bei
stetig steigenden Umsatzen.
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Eurex

Neben dem Geschaft mit Futures und Optionen hat
Eurex ein starkes Standbein im auBerbdrslichen
Handel und Clearing. Eurex betreibt den Repo-Han-
del mit Staatsanleihen und Jumbo-Pfandbriefen
sowie gemeinsam mit institutionellen Marktteilneh-
mern die Plattform Eurex Bonds® fiir den Handel
mit Staatsanleihen.

Wandel: Wachstum durch
Benchmark-Produkte und
kontinuierliche Innovation

In allen Produktgruppen konnte Eurex 2005 her-
vorragende Ergebnisse ausweisen. Parallel dazu
hat Eurex das Produktportfolio erweitert und die
Handelszeiten verldngert, Preise fiir groBe Volumina
gesenkt, das Clearing internationalisiert und das
Market Making — das Bereitstellen von Kauf- und
Verkaufsangeboten - verbessert.

2005 war fir Eurex erneut ein Jahr mit hervorra-
genden Ergebnissen. Insgesamt steigerte sich das
Handelsvolumen um 17 Prozent auf 1,25 Mrd. Kon-
trakte. Umsatzstarkstes Produkt war wiederum

der Euro-Bund-Future. Mit 299,3 Mio. Kontrakten
erhohte sich das Handelsvolumen im Vorjahresver-
gleich um 25 Prozent. Bei den Zinsprodukten erzielte
Eurex mit 658,9 Mio. Kontrakten gegenliber dem
Vorjahr einen Zuwachs von 15 Prozent.

Auch bei den Aktien- und Aktienindexprodukten
konnte Eurex im Berichtsjahr erneut zulegen:

Ein stark wachsendes Volumen der gehandelten
Kontrakte verzeichnete Eurex vor allem bei italie-
nischen (+ 318 Prozent auf 0,8 Mio.), niederlandi-
schen (+ 56 Prozent auf 13,3 Mio.) und franzosi-
schen (4 69 Prozent auf 4,5 Mio.) Aktienoptionen.

» Innovation ist der Schlissel zum Erfolg am Markt.
Neue Produkte und die globale Distribution sind die ent-
scheidenden Griinde fiir die hervorragenden Ergebnisse
von Eurex.«

Peter Reitz, Managing Director, Derivatives Market Business Development

Globales Distributionsnetz: 389 Eurex-Teilnehmer mit mehr als
10.000 Handelsbildschirmen in 18 Landern
Stand 31. Dezember 2005

Irland 4 Finnland 10

GroBbritannien 79 Schweden 7

Dénemark 3

Niederlande 29

USA 62 Belgien 3
. Deutschland 85
Luxemburg 1

Frankreich 25

Osterreich 6

Spanien 17 Schweiz 30
Portugal 1 Italien 11
Gibraltar 8 Griechenland 8
. Host
Access Point
Teilnehmer

Im Segment der Futures und Optionen auf europa-
ische Aktienindizes steigerte Eurex das Handelsvo-
lumen um 20 Prozent (von 195,6 Mio. auf 234,3
Mio.), u.a. dank des hohen US-Anteils der Handels-
volumina in diesen Produkten. Das Open Interest von
Eurex, d. h. die Summe aller offenen Kontraktpositio-
nen, Uberschritt im November mit 106,3 Mio. gehan-
delten Kontrakten erstmals die 100-Millionen-Grenze.
Ende Dezember erreichte es mit 85,2 Mio. Kontrak-
ten ein Plus von 39 Prozent gegentiber 2004.

Andere Eurex-Mérkte verzeichneten ebenfalls hohe
Steigerungsraten. Auf Eurex Repo® handeln Marktteil-
nehmer Sale and Repurchase Agreements (Repos)
fur deutsche Staatsanleihen und Jumbo-Pfandbriefe.
Das durchschnittlich ausstehende Volumen im Euro-
Repo-Markt erreichte 2005 einen neuen Hochststand
von 29,9 Mrd. € und eine Wachstumsrate gegenuber
dem Vorjahr von 89 Prozent. Der Marktanteil von
Eurex Repo beim elektronischen Repo-Handel Uber
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Xetra
Eurex
Market Data & Analytics

Clearstream
eine zentrale Gegenpartei belauft sich auf mittler- = Als erste Bdrse in Europa ermdéglicht Eurex seit
weile 48 Prozent (2004: 27 Prozent). Auf Eurex September den Handel mit Volatilitatsfutures.
Bonds, der Handelsplattform fiir Anleihen, setzten Damit erhalten Investoren Zugang zu Volatilitat
die Teilnehmer im vergangenen Jahr 149,3 Mrd. € als eigenstandiger Anlagekategorie. Eurex-Teil-
um (2004: 140,8 Mrd. €), das entspricht einer Stei- nehmer kdnnen so Volatilitdtsunterschiede inner-
gerung von 6 Prozent. halb der europaischen Aktienmarkte nutzen, neue

Handelsstrategien umsetzen und ihr Portfolio ge-

gen Volatilitéat absichern. Die Futures basieren auf
Produktpalette erganzt den Indizes VSTOXX (europdische Wahrungszone),

VSMI (Schweiz) und VDAX-NEW® (Deutschland).
Im Jahr 2005 hat Eurex eine Reihe neuer Produkte

eingefihrt, denn — so die Unternehmensphilosophie — = Ebenfalls seit September bietet Eurex mit so
nur durch kontinuierliche Produktinnovation kon- genannten ,Foreign Exchange Futures” (FX-Futures)
nen alle Marktteilnehmer wachsen. Die Terminbdrse Produkte auf den internationalen Devisenmarkt an.
behauptet damit ihre Stellung als Innovationsflihrer Im Angebot sind sechs Kontrakte in Wahrungs-
auf dem internationalen Derivatemarkt. paaren mit dem US-Dollar (US-Dollar zu Euro,
japanischem Yen, britischem Pfund, Schweizer
= Mit dem Euro-Bux|®-Future, einem Future auf 30- Franken, australischem Dollar und kanadischem
jahrige Staatsanleihen, bedient Eurex die steigende Dollar) sowie Futures auf die Wahrungspaare Euro/
Nachfrage nach einem liquiden und kostenglnsti- Yen, Euro/Pfund, Euro/Franken und Pfund/Yen.
gen Absicherungsinstrument fir Schuldtitel mit Gehandelt werden die Kontrakte auf der Plattform
Restlaufzeiten von 24 bis 35 Jahren. Der Handel von Eurex US.
in Euro-BuxI-Futures startete am 9. September und
erreichte einen Umsatz von 470.000 gehandelten Weitere Produktinnovationen sind in Vorbereitung.
Kontrakten mit einem Volumen von 49,1 Mrd. €. So hat Eurex einen Lizenzvertrag mit der Interna-
tional Index Company, einem fiihrenden Anbieter
= Im Oktober gingen Futures auf Aktienwerte der von Kreditderivaten und Rentenindizes, abgeschlos-
europaischen Benchmark-Indizes Dow Jones EURO sen, um als erste Terminborse weltweit den Handel
STOXX 50 und DAX sowie Futures auf zehn Aktien eines Kreditderivats an der Borse anzubieten.

aus dem schweizerischen SMI®-Index an den Start.
Zudem fihrte Eurex elf Aktienoptionen ein und
erhéhte damit die Anzahl der Produkte in diesem Handelszeiten auf US-Nachmittag ausgedehnt
Segment auf 170.
Um die wachsende Zahl von Marktteilnehmern dies-

= Eurex hat im September erstmals Futures und seits und jenseits des Atlantiks zu bedienen, hat
Optionen auf die européaischen Aktienindizes Dow Eurex die Handelszeiten verlangert. Seit November
Jones STOXX® 600 und Dow Jones STOXX® Mid kénnen Kunden Eurex-Produkte auf der europaischen
200 angeboten. Sie ergénzen die Eurex-Produkt- Handelsplattform bis 15 Uhr Chicagoer Ortszeit
palette europaischer Sektorindex-Derivate. (22 Uhr MEZ) handeln. Das gilt fiir Euro-Anleihen-

und Aktienindex-Produkte, einschlieBlich der weltweit

» Mit dem Euro-Buxl-Future komplettieren wir die europa-
ische Zinskurve. Unsere Kunden kénnen an Eurex jetzt
liquide Zinsfutures mit Laufzeiten von 2, 5, 10 und 30
Jahren handeln.«

Nadja Urban, Product Design Fixed Income Derivatives

» Der Euro-Buxl-Future wurde von den Endanlegern, deren
Geschafte tiber 50 Prozent des Handelsvolumens bei
dieser Kontraktart ausmachen, sehr gut angenommen.«
Paul Beck, Trading and Clearing Services
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Eurex

gehandelten Produkte Euro-Bund-, Euro-Bobl- und
Euro-Schatz-Future sowie Futures auf DAX- und
Dow Jones EURO STOXX-Indizes. In Chicago ansas-
sige Kunden kdnnen damit das vollstéandige Eurex-
Produktportfolio drei Stunden langer handeln. Die
erweiterten Handelszeiten werden sehr gut angenom-
men: 80 Prozent der wahrend des US-Nachmittags
gehandelten Volumina stammen von Kunden aus den
USA und GroBbritannien.

Handelsgebiihren fiir groBe Volumina gesenkt

Mit Wirkung zum 1. Marz hat Eurex die Geblhren
fir den Handel mit besonders groBen Volumina (sog.
Block Trades) in allen europaischen Aktienoptionen
begrenzt. Bei Block Trades deutscher, schweizerischer
und nordischer Aktienoptionen werden maximal
2.000 Kontrakte berechnet. Bei niederlandischen,
italienischen und US-amerikanischen Aktienoptio-
nen sind die Gebuhren auf maximal 1.000 Kontrakte
begrenzt. Die niedrigeren Preise machen Eurex flr
institutionelle Kunden noch attraktiver; insbeson-
dere erhdhen sie den Anreiz, auBerbdrslich gehan-
deltes Volumen Uber die Systeme von Eurex abzu-
wickeln. Der Umsatz in Aktienprodukten (Zahl der
gehandelten Kontrakte) stieg daraufhin im Jahres-
verlauf um 21 Prozent. Im November dehnte Eurex
dieses Angebot auf die Indexoptionen aus.

Global Clearing Link in den USA gestartet

Der transatlantische Clearing Link, den Eurex 2004
zum Start von Eurex US etabliert hatte, bietet Kun-
den aus den USA unter amerikanischen regulatori-
schen Rahmenbedingungen direkten Zugang zum
Eurex-Produktportfolio. Flir amerikanische Kunden
sanken dadurch die Zugangskosten zum Eurex-

Clearing; zudem konnte Eurex Kunden gewinnen,

e

die fur die Abwicklung ihrer Transaktionen und die
Verwaltung ihrer Sicherheiten Rahmenbedingungen
bevorzugen, die von der amerikanischen Aufsichts-
behorde vorgegeben werden.

Market Making ausgeweitet

Seit Januar 2005 gilt auf der Eurex-Handelsplatt-
form ein neues Market Making-Modell. Insgesamt
betreuen die Market Makers jetzt rund 160 Aktien-
optionen und stellen kontinuierlich verbindliche
Kauf- und Verkaufspreise (Quotes) ins Orderbuch.
Liquiditat und Transparenz sind seitdem sprunghaft
gestiegen. Fir die Dow Jones EURO STOXX-Werte
stehen jetzt wahrend der gesamten Handelszeit han-
delbare Preise im Orderbuch.

Regelwerk mitgestaltet

Der Terminhandel an der Eurex unterliegt regulato-
rischen Rahmenbedingungen: MaBgeblich ist sowohl
deutsches und schweizerisches als auch europé-
isches und US-amerikanisches Recht. Wo geschafts-
relevante regulatorische Weichen gestellt werden,
nehmen Eurex und die Gruppe Deutsche Borse aktiv
an diesen Prozessen teil. Das ist beispielsweise in
Diskussionen der Europaischen Vereinigung von
Clearingh&usern (EACH) und der Organisation der
weltweit fihrenden Clearinghduser (CCP 12) der Fall.
Darliber hinaus begleitet die Gruppe Deutsche Borse
internationale regulatorische Entwicklungen, wie
die européische Richtlinie ,Markte fir Finanzinstru-
mente” (MiFID) sowie diejenige Uber den ,Einsatz
derivativer Finanzinstrumente von Unternehmen bei
gemeinsamer Anlage in Wertpapieren® (UCITS), und
hat eine beratende Funktion in der Sachversténdi-
gengruppe fir Clearing und Abwicklung der Europa-
ischen Kommission (CESAME).

» Die Handelszeitverlangerung fir Eurex-Benchmarkprodukte

haben unsere Kunden sehr gut angenommen. Wir beobach-
ten nicht nur gestiegene Volumina, sondern auch stéarkere
Handelsaktivitaten.«

Steffen Kéhler (links), Senior Expert, Product Design

»Durch die langeren Handelszeiten haben unsere Kunden

jetzt noch mehr Méglichkeiten fiir ihre Handelsstrategien
und ihr Risikomanagement.«
Tobias Knobbe, Sales Equity/Index Derivatives



Breite Palette von Indizes

Kontinuitat ...

Bestehende DAX® MDAX® TecDAX® SDAX®

Auswahlindizes

Bestehende

Strategieindizes

Bestehende Prime CDAX® All Share-Indizes

All Share-Indizes All Share fiir weitere

Segmente

Bestehende eb.rexx® eb.rexx® eb.rexx®

Rentenindizes Government Laufzeit- Jumbo Pfand-
Germany indizes brief Index

Bestehende VDAX®

Volatilitatsindizes




...und Wandel:
Market Data & Analytics

Neue Indizes fur differenzierte Investmentstrategien

Neue
Auswahlindizes

Entry Standard

Index

Neue DivDAX® DAXplus® DAXplus®

Strategieindizes Seasonal Export
Strategy Strategy

Neue GEX®

All Share-Indizes

Neue RDAX®

Rentenindizes

Neue VDAX-NEW®

Volatilitatsindizes

+ / Indizes
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Xetra
Eurex

Market Data & Analytics
Clearstream

Umsatzerlése um 7 Prozent auf 130,0 Mio. € gesteigert
EBITA leicht von 45,1 Mio.€ auf 45,5 Mio. € erhoht
Indexangebot um Strategie- und Volatilitatsindizes erweitert

n CEF®-Datenstrom fiir neue Kundengruppen erschlossen
Neue Services fiir Stamm-, Termin- und Marktteilnehmerdaten eingefiihrt

Kontinuitat: International
etablierter Anbieter von
Marktdaten

Market Data & Analytics vertreibt authentische
Informationen und Analysen zum Geschehen auf
den internationalen Kapitalmarkten. Damit fordert
das Segment die Handelsaktivitat, denn es liefert
den Kunden die Grundlage fiir weitere Handels-
entscheidungen. Wertpapieremittenten nutzen
die Daten und Informationen zudem als Basis fiir
derivative Finanzprodukte.

Information ist Ausgangs- und Endpunkt jeder Trans-
aktion an den Kapitalmarkten. Kurse und Umsatze,
Statistiken und daraus abgeleitete Kennzahlen ma-
chen das Handelsgeschehen transparent; zusammen
mit Indizes und unternehmensbezogenen Referenz-
daten sind sie die Basis fur weitere Transaktionen.
Das Segment Market Data & Analytics erhebt und
veredelt diese Informationen und vertreibt sie welt-
weit. Sie stammen aus den Handels- und Abwick-
lungsplattformen der Gruppe Deutsche Borse sowie
von Kooperationspartnern.

Market Data & Analytics bietet seinen Kunden eine
breite Palette von Informationsprodukten und
Services.

Im Indexgeschaft zahlt Market Data & Analytics zu
den renommiertesten internationalen Anbietern.
Kunden sind vor allem Emittenten von strukturierten
Produkten, Anbieter von Indexfonds und Fondsma-
nager. Die Auswahlindizes der DAX-Familie — DAX®,
MDAX®, SDAX® und TecDAX® — sowie Strategie- und
Volatilitatsindizes bilden den deutschen Aktienmarkt
ab. Auskunft Gber die Entwicklung des européischen
Aktienmarktes geben die Indizes des Schweizer Part-
nerunternehmens STOXX. Internationale Renten-
indizes bietet Market Data & Analytics in eigener
Regie und in Kooperation mit der International Index
Company an. Insgesamt berechnet Market Data &
Analytics Gber 1.800 Indizes.

Im vergangenen Jahr hat Market Data & Analytics
das Indexgeschaft durch zwei Initiativen gefordert:
Ein neues Preismodell mit einer durchschnittlichen
Vergiinstigung von mehr als 25 Prozent hat neue
Anreize fur Emittenten von strukturierten Produk-
ten geschaffen. AuBerdem wurden neue Lizenzen
fur borsengehandelte Fonds (Exchange-traded Funds
— ETFs) auf den DAX vergeben. Das Volumen der
auf den DAX begebenen ETFs konnte annahernd
verdoppelt werden.

» 2005 bildete den Anfang einer Innovationsoffensive fiir
den Endkunden; davon profitieren Investoren, Emittenten
und Handelsteilnehmer. Die Resultate werden wir in den
folgenden zwei Jahren sehen - eine Vielzahl neuer Ange-
bote und auch die damit verbundenen Ergebnisbeitrage.«
Holger Wohlenberg, Managing Director, Market Data & Analytics



26

Market Data & Analytics

Fir das Front Office von Handelsbereichen, Invest-
mentberatern und Fondsmanagern, aber auch flr
Privatanleger, bietet Market Data & Analytics Echtzeit-
Kursinformationen zu deutschen und internationalen
Aktien, Terminkontrakten, Anleihen, Optionsscheinen,
Indizes sowie ETFs und leitet diese Daten Uber den
hauseigenen Datenstrom CEF® an die Kunden weiter.
CEF verteilt derzeit téglich ein Datenvolumen von
mehr als 30 Mio. Messages. Neben den Handels-
daten der Gruppe Deutsche Borse vertreibt Market
Data & Analytics auch Kursinformationen internatio-
naler Datenlieferanten und europaischer Borsen.

Im vergangenen Jahr hat Market Data & Analytics
seinen Direktvertrieb in verschiedenen Landern wei-
ter gestarkt, den Netzwerkzugang flr seine Kunden
verbilligt und direkten Anschluss an CEF Uber den
neuen Partner Radianz ermdglicht. Dadurch ist die
Zahl der angeschlossenen Nutzer von Xetra® und
Eurex® sowie der Nutzer der STOXX-Indizes in den
USA um 16 Prozent gestiegen. Zudem beziehen die
Handelsteilnehmer ihre Informationen zunehmend
Uber groBere Bandbreiten, was zu hdheren Netzwerk-
umsatzen gefihrt hat.

Daten aus Prozessen der Gruppe Deutsche Borse
sowie Kontrahenten- und Kundendaten stehen im
Mittelpunkt des Referenzdatenangebots fir die Back
Offices von Wertpapierabwicklern, Clearing- und
Settlementhdusern sowie flr Repo- und Lending-
Abteilungen von Handelshausern. Mit dem Wertpa-
pier-Service-System WSS bietet Market Data &
Analytics eine zentrale Informationsplattform fir
Wertpapierstamm- und Termindaten sowie Kurs-
informationen. Zudem erstellt das Segment (ber das
System TRICE® Meldungen an die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Insgesamt
hat Market Data & Analytics den Zugang zu den
entsprechenden Informationen deutlich erleichtert.

» Bei Handelsinformationen kommt es auf zwei Dinge an:
Geschwindigkeit und Qualitat. Unser Ziel ist eine intelli-
gente Versorgung fiir jeden Bedarf, unser MaBstab die
Zufriedenheit der Kunden.«

Karen Lenz, Front Office Data & Analytics

Internationale Kundenbasis
Umsatzerldse nach Landern

Sonstige Lander 19%

Italien 6 %
Frankreich 6 %

Schweiz 11 %

USA 12%

Beispiel hierfir ist der Webshop im Internet, Uber
den Kunden historische Daten schnell und unkom-
pliziert beziehen kdnnen www.datashop.deutsche-
boerse.com.

Die Erlose des Segments sind relativ unabhangig
von kurzfristigen Schwankungen und Handelsaktivi-
taten auf den Kapitalmarkten. Der gréBte Teil der
Erlose stammt aus dem Geschaft mit Daten, deren
Lieferung die Kunden abonnieren. Umsatzwachstum
entsteht daher vor allem auf Basis neuer Inhalte
und Dienstleistungen. Folglich lag ein GroBteil der
Aufmerksamkeit im Geschéftsjahr 2005 auf Produkt-
und Serviceinnovationen.

Wandel: Auf Kundenbedurf-
nisse abgestimmte Produkte

2005 hat Market Data & Analytics seine Produkte
und Dienstleistungen noch genauer auf die Bediirf-
nisse der Kunden zugeschnitten und mit innova-

tiven Produkten neue Erlésquellen erschlossen.

Neben traditionelle Kunden wie Héandler und Ver-
mogensverwalter treten zunehmend Back Offices

in Banken sowie Vendoren von Referenzdaten.

29 % Deutschland

17 % GroBbritannien



Bluechip-Indexfamilie mit neuen
Indexkonzepten verzahnt

Indizes dienen als Basiswerte sowohl flr derivative

und strukturierte Produkte als auch fir borsengehan-
delte Kontrakte; Investoren nutzen sie als unabhan-
gige Messlatte, um die Entwicklung ihrer Anlagen

zu beurteilen. Market Data & Analytics hat im abge-
laufenen Jahr neue Indizes rund um den Kernindex
DAX erganzt; diese profitieren von ihm, unterstitzen
aber auch gleichzeitig seine ,Leuchtturmfunktion”

und Liquiditat.

= Strategieindizes. Sie sind unter der Dachmarke
DAXplus® geblindelt und haben das Ziel, Muster
zu identifizieren, mit denen sich die Performance
der Standardindizes Ubertreffen lasst. Sie profi-
tieren beispielsweise von saisonalen Investment-
mustern (DAXplus Seasonal Strategy) oder von
exportstarken Unternehmen aus DAX und MDAX
(DAXplus Export Strategy). Zudem stellt das Seg-
ment mit DivDAX® einen Index zur Verfligung, der
das gezielte Investment in DAX-Unternehmen mit
der hochsten Dividendenrendite ermoglicht. Fur
Investoren sind alle diese Indizes durch Zertifikate
und ETFs erschlossen. DivDAX allein hat innerhalb
weniger Monate zehn Emittenten mit 68 Produkten
gewonnen.

= Volatilitatsindizes. Der VDAX-NEW® macht die reine

Volatilitat des deutschen Aktienmarktes handelbar.
Er eignet sich insbesondere zur Absicherung von
Risiken, da er bei stark sinkenden Markten ten-
denziell steigt. Neben VDAX-NEW berechnet
Market Data & Analytics auch die Indizes VSTOXX
und VSMI fir den européaischen und den Schwei-
zer Markt. Um das Konzept weiter zu verbreiten,
hat Eurex Futures-Kontrakte auf alle drei Volati-
litdtsindizes begeben (siehe Kapitel Eurex S. 21).

» Was mich begeistert, ist die enge Zusammenarbeit mit
unseren Kunden bei der Entwicklung von neuen Indizes;
und was mich stolz macht, ist der Erfolg dieser Indizes
schon im ersten Jahr.«

Konrad Sippel, Issuer Data & Analytics
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= Rentenindizes. Mit RDAX® bietet Market Data &
Analytics den Anlegern einen Zugang zu Anleihen
deutscher Bluechip-Werte. Zuséatzlich wurden auf
die eb.rexx®-Pfandbriefindizes neue ETFs begeben.

Mit diesem neuen Indexkonzept ist es Market Data &
Analytics gelungen, das an die Indizes gebundene
Kapital deutlich zu erhéhen. Emittenten begaben
auf die neuen Indizes insgesamt mehr als 120 struk-
turierte Produkte; zusatzlich konnten auch neue
Emittenten insbesondere aus dem europaischen Aus-
land gewonnen werden. Zudem hat Market Data &
Analytics im Jahr 2005 den Entry Standard Index
sowie den GEX®-Index eingefiihrt, um flr spezielle
Segmente an der Borse eine Benchmark zur Ver-
flgung zu stellen.

Basis fiir Direktanschluss von
Datennutzern gelegt

Beim Angebot von Market Data & Analytics flr das
Front Office von Investmentberatern, Fondsmana-
gern, Handelsbereichen usw. lag der Fokus 2005
auf neuen Produkten flr den Direktanschluss von
Endkunden an den Echtzeitdatenstrom CEF; ein
weiterer Schwerpunkt war die Entwicklung neuer
Inhalte in Form von Kennzahlen.

Der Vorteil eines CEF-Anschlusses ist, dass die Daten
vom Entstehungsort direkt in die Kundensysteme
geliefert werden. Die Daten durchlaufen keine Dritt-
systeme, sodass Verzogerungen vermieden werden.
Im vergangenen Geschaftsjahr hat Market Data &
Analytics das Leistungsspektrum von CEF weiter
verbessert. Kunden kénnen CEF jetzt Uber drei alter-
native Anbindungsvarianten beziehen: wie bisher
Uber Netzleitungen und neu Uber Internet sowie
eine Kombination beider Varianten.
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Market Data & Analytics

Mit CEF alpha hat Market Data & Analytics einen
Datenstrom speziell flir Kunden entwickelt, die
Realtime-Handelsdaten direkt in automatisierte Han-
delsanwendungen einleiten mochten. Sie kdnnen
das Datenangebot auf ihre individuellen Anforderun-
gen zuschneiden, indem sie einzelne Instrumente
auswahlen. Diese Auswahl kénnen sie wahrend des
Handelstages mehrfach andern. Die Deutsche Borse
bietet einen solchen auf Kundenseite individualisier-
baren Echtzeit-Datenstrom europaweit exklusiv an.

Seit Oktober 2005 versorgt Market Data & Analytics
Endnutzer und Vendoren zusatzlich mit analytischen
Kennzahlen, wie Indexgewichtungen, Volume
Weighted Average Price (VWAP) und Dividenden-
rendite, und zwar in Echtzeit. Diese Kennzahlen fir
Xetra- und Eurex-Instrumente werden den Informa-
tionsprodukten hinzugefigt und Gber CEF verteilt.
Insgesamt konnte im Berichtsjahr die Zahl der
neuen CEF-Direktkunden um 25 Prozent gesteigert
werden. Der Umsatz von Market Data & Analytics
im Bereich Front Office ist insgesamt um 9 Prozent
gestiegen.

Markteintritt als Anbieter von
Referenzdaten vollzogen

Im ersten Quartal 2005 startete Market Data &
Analytics den Service PROPRIS®. Er bietet gepriifte
Stamm- und Termindaten aus den Systemen und Pro-
zessen der Gruppe Deutsche Borse. Damit erschlieBt
das Segment die Datenvendoren jetzt auch als Kun-
dengruppe flir Back Office-Daten.

Zusatzlich erwarb die Deutsche Borse im dritten
Quartal eine 51-prozentige Beteiligung an Azdex Ltd.
Dieses Unternehmen bietet Finanzinstituten eine
Plattform, auf der sie ihre Kontrahentendaten mit
denen anderer Institute abgleichen kénnen. Bei
Inkonsistenzen zwischen Daten verschiedener Kun-
den werden diese von Azdex verifiziert und ergéanzt.
Dies betrifft Marktteilnehmerdaten wie Firmenname,
historische Namen, eingetragene Adresse, Adressen
der Standorte, Branche, amtliche Kennnummern,
URL, Eigentimer und Unternehmenskirzel. Azdex
konsolidiert und verwaltet diese Daten. Die Quellen
werden geheim gehalten, um jedem Kunden Anony-
mitat zu garantieren. Durch Azdex verifizierte Daten
bieten Kunden die Moglichkeit, den gesetzlichen
Anforderungen zu entsprechen (Basel Il, Patriot Act,
Geldwaschegesetz, ,Markets in Financial Instruments
Directive" — EU-Richtlinie fir die Erbringung von
Finanzdienstleistungen). Kunden- und Kontrahen-
tendaten von Azdex werden vor allem flr die Ein-
schatzung des Gesamtkreditrisikos genutzt.

Die Zusammenarbeit mit Azdex er6ffnet Market Data
& Analytics mittelfristig zusatzliche Geschaftsmaog-
lichkeiten. So kdnnen zukilinftig Azdex-Daten mit in
der Gruppe vorhandenen Daten verbunden und ver-
marktet werden.

Das Segment hat seine Palette von Services und
Dienstleistungen rund um das Datengeschéft erganzt
und nicht zuletzt deshalb neue Kunden gewonnen.
Insgesamt ist 2005 die Grundlage flr nachhaltige
Innovationen gelegt worden.

»Nur wenn der Einsatz stimmt, lassen sich Kunden-
anforderungen schnell und effizient umsetzen.«
Marc Sommer, Back Office Data & Analytics
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...und Wandel: Clearstream
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m Umsatzerlose um 9 Prozent auf 630,5 Mio. € gestiegen

m Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft um 48 Prozent auf

112,3 Mio. € gewachsen

n EBITA um 31 Prozent auf 233,4 Mio. € gesteigert
m Abwicklungstransaktionen um 8 Prozent auf 53,9 Mio. erhoht

m Depotvolumen auf 8,75 Bio. € geklettert (plus 15 Prozent)

Kontinuitat: Breites Angebot
von effizienten Dienstleis-
tungen nach dem Handel

Die Abwicklung bdrslicher Handelsgeschafte und

die Verwahrung von Wertpapieren bilden das Kern-
geschaft von Clearstream. Dariiber hinaus bietet

das Segment Dienstleistungen in den Bereichen

globale Wertpapierfinanzierung, Cash Management
und Investmentfonds an.

Clearstream ist einer der fiihrenden europaischen
Anbieter von dem Handel nachgelagerten Dienstleis-
tungen. Die Tochtergesellschaft der Deutsche Borse
AG stellt sicher, dass Geld und Wertpapiere nach
vollzogenem Handelsgeschéft rasch und effektiv den
Besitzer wechseln, und ist flir das Management, die

Verwahrung und die Verwaltung der deponierten
Wertpapiere verantwortlich. Clearstream bedient zur-
zeit mehr als 2.500 Kunden weltweit und deckt
dabei tber 200.000 im In- und Ausland gehandel-
te Anleihen, Aktien und Investmentfonds ab. Insge-
samt sind 41 Markte mit Clearstream verbunden.

Weltweit 41 Markte mit Clearstream verbunden

Kanada

Japan
Stidkorea
China
Hongkong
Thailand
Malaysia

USA

Mexiko

Singapur
Indonesien
Uruguay

Argentinien Australien

Stdafrika

* Belgien, Dédnemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
GroBbritannien, Irland, Island, ltalien, Kroatien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen,
Osterreich, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spanien, Tschechien,
Tirkei, Ungarn

Wertpapierverwahrer mit Kompetenz im
In- und Ausland

Clearstream hat zwei Hauptfunktionen, zum einen
als internationaler Zentralverwahrer (International
Securities Depository, ICSD) und zum anderen als
Zentralverwahrer (Central Securities Depository, CSD)
fur deutsche und luxemburgische inlandische Wert-
papiere: Als ICSD hat sich das Unternehmen UGber
einen Zeitraum von 35 Jahren hinweg eine starke
Position im internationalen Rentenmarkt aufgebaut.

» Clearstream ist dank seines internationalen Umfelds und
der breiten Palette anspruchsvoller Aufgaben ein sehr
attraktiver Arbeitgeber fiir alle, die eine Tatigkeit in der
Finanzdienstleistungsbranche anstreben.«

Carolyn Mercer, Origination

Neuseeland
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Clearstream

Clearstream Ubernimmt das Clearing, die Abwick-
lung und Verwahrung von Eurobonds und bietet den
Kunden die Mdéglichkeit, Clearstream Banking als
zentralen Zugang zur Abwicklung und Verwahrung
international gehandelter Anleihen und Aktien zu
nutzen. Zum 31. Dezember 2005 waren 72 Prozent
(6,31 Bio.€) der von Clearstream verwahrten Wert-
papiere festverzinsliche, 28 Prozent (2,44 Bio. €)
Aktienprodukte. Im Berichtsjahr erzielte Clearstream
rund 84 Prozent der Umsatzerldse mit der Abwick-
lung und Verwahrung von Eurobonds sowie interna-
tional und national gehandelten Anleihen und Aktien;
auf die dem Handel nachgelagerten Dienstleistun-
gen als CSD flr deutsche inlandische Wertpapiere
entfielen ca. 22 Prozent dieser Abwicklungs- und
Verwahrerldse.

Effiziente Abwicklung mit hohen Straight-
through Processing-Raten

Nach einem Geschaft missen Kaufer und Verkau-
fer Geld gegen Stiicke tauschen, um die Transak-
tion abzuschlieBen. Wahrend dieses Prozesses —
der so genannten Abwicklung — werden die Trans-
aktionsdaten, die sowohl vom Kaufer als auch vom
Verkaufer hinterlegt wurden, Uberpriift und zusam-
mengefihrt, das Wertpapier wird lbereignet und
der entsprechende Barbetrag gezahlt. Kunden von
Clearstream Ubermitteln ihre Instruktionen und er-
halten mit Hilfe einfach zu nutzender Informations-
tools, die den Branchenstandards fir die Ubermitt-
lung von Nachrichten entsprechen, Reports ber
den Status ihrer Transaktionen. In der Abwicklung
erreicht Clearstream STP-Raten von bis zu 98,5
Prozent — die Prozesse sind somit praktisch risikofrei
und nahezu voll automatisch. Auf das Abwicklungs-
geschaft entfielen im vergangenen Geschaftsjahr
21 Prozent der Umsatzerlése von Clearstream.

|

Zuverlassige Verwahrdienstleistungen

Im Custody-Geschéaft erzielte Clearstream 63 Pro-
zent seiner Umsatzerldse. Custody oder Wertpapier-
verwahrung ist der Prozess, bei dem eine Verwahr-
stelle Wertpapiere flr einen Kunden halt. Wahrend
der Laufzeit eines Wertpapiers konnen verschiede-
ne Ereignisse eintreten, z.B. eingehende Zahlun-
gen (Ertragnisse) und Ricknahmen, Aktiensplits
und Kapitalerhhungen, Steuerrlickforderungen und
Berichte. Die Verwahrstelle ist flir alle diese Ereig-
nisse verantwortlich. Bei der Durchflihrung von Kapi-
talmaBnahmen und Wertpapierereignissen missen
sich die Kunden auf die Fahigkeit der Verwahrstelle,
Informationen zeitnah und korrekt weiterzugeben,
verlassen konnen. Bei KapitalmaBnahmen beispiels-
weise informiert Clearstream Kunden tber die Alter-
nativen, die ihnen zur Verfligung stehen, und Uber
Termine, zu denen sie ihre Entscheidungen treffen
missen, um von einer solchen MaBnahme zu profi-
tieren. Deshalb hat Clearstream die Qualitat und
die Standardisierung dieser Dienstleistungsprozesse
kontinuierlich erhdht und erhebliche Mittel investiert,
um die STP-Raten zu steigern.

GroBe Bandbreite zusatzlicher
Dienstleistungen

Als einer der groBten Anbieter von Abwicklungs-
und Verwahrdienstleistungen flir die Finanzbranche
ist Clearstream sehr gut positioniert, um zusatzliche
Dienstleistungen anzubieten, etwa in den Bereichen
globale Wertpapierfinanzierung (Global Securities
Financing — GSF), Cash Management und Invest-
mentfonds.

»Die Anlageklasse der Investmentfonds steht vor vielen
Herausforderungen, vor allem aufgrund der derzeit noch
eingeschrankten Marktinfrastruktur. Wir nutzen unsere
Erfahrungen im Anleihesektor und erweitern so unser
Leistungsangebot um den Bereich Investmentfonds. Nicht
zuletzt die Marktteilnehmer wiinschen sich nach der
erfolgreichen Einfiihrung von Vestimat, dass wir unsere
Aktivitaten hier verstarken.«

Tomas Kindler, Senior Project Manager, Customers/Markets



Europédischer Repo-Markt mit stetigem Wachstum
Wert der ausstehenden Repo-Kontrakte
(geschatzte Bruttosumme)
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Das Segment Clearstream unterstiitzt die Kunden mit
seinen GSF-Services dabei, ihre geschéftlichen Ziele
zu erreichen: |hre Liquiditat wird verbessert, und
Risiken werden besser steuerbar. Die Dienstleistun-
gen decken zwei verschiedene Arten von BedUrfnis-
sen ab, je nachdem, ob der Markt wertpapier- oder
barmittelorientiert ist. An einem wertpapierorientier-
ten Markt erhalten Darlehensnehmer voriibergehend
Zugang zu spezifischen Wertpapieren; Darlehens-
geber erhalten Barmittel oder andere Wertpapiere als
Sicherheiten. In einem barmittelorientierten Markt
bieten Darlehensnehmer im Rahmen von Wertpapier-
pensionsgeschaften (Repos) unspezifische Wertpa-
piere als Sicherheit und damit eine zuverlassige
Liquiditatsquelle fur die Darlehensgeber. Die Band-
breite der GSF-Dienstleistungen von Clearstream
garantiert Kunden eine hohe Flexibilitat in einem
sicheren, effizienten und transparenten Umfeld. In
den 18 Monaten von Dezember 2003 bis Juni 2005
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— flir diesen Zeitraum liegen entsprechende Statis-
tiken vor — ist der européische Repo-Markt um mehr
als 40 Prozent gewachsen: von einem geschatzten
Wert der ausstehenden Repo-Kontrakte in Hohe
von 3,79 Bio. € auf 5,32 Bio. €. Als der flihrende
Anbieter von Dienstleistungen im Bereich Tripartite
Securities Financing verfligt Clearstream Uber eine
ideale Ausgangsposition, um von diesem anhalten-
den Wachstum zu profitieren.

Da Kunden bei Clearstream nicht nur Wertpapier-
depots, sondern auch Geldkonten unterhalten, stellt
das Unternehmen eine breite Palette von Cash
Management-Dienstleistungen zur Verfligung; Ziel
ist, die Kunden dabei zu unterstiitzen, ihre Geld-
bestande optimal zu nutzen. Die Cash Management-
Dienstleistungen von Clearstream umfassen gleich-
tagige Entnahmen und Einlagen, automatische
Wahrungsumrechnungen und automatische Uber-
weisungen von Verwahrerlosen.

Sicherer und bequemer Zugang durch
CreationConnect

Zugang zum breiten Dienstleistungsangebot von

Clearstream erhalten Kunden durch CreationConnect.

Diese Familie von Connectivity-Tools bietet Kunden
verbesserte Informationen, Eingabemdglichkeiten
fur Instruktionen und Meldungen Uber KapitalmaB-
nahmen sowie Berichte Uber Transaktionen und
Positionen. Ende 2005 waren ca. 1.000 Finanz-
institute mit insgesamt 17.500 Nutzern durch
CreationOnline Uber eine gesicherte Internetanbin-
dung mit Clearstream verbunden; 420 Kunden
nutzten CreationDirect Uber eine gesicherte Internet-
anbindung und 1.250 Kunden waren durch Creation
via SWIFT mit Clearstream verbunden. Alle drei
Kanéle von CreationConnect erfiillen die internatio-
nale Norm ISO 15022.

FINANZBERICHT
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Branchenumfragen bestatigen hohe Kundenzufriedenheit
Clearstream ist davon iiberzeugt, dass Wettbewerb die trei-
bende Kraft fiir Verbesserungen in der Kundenbetreuung,
der Prozesseffizienz und der Entwicklung von neuen Pro-
dukten ist — und dass Wettbewerb die beste Mdglichkeit ist,
Kosten zu senken. Als absatzorientierter Anbieter von Markt-
infrastruktur konzentriert sich das Unternehmen ganz auf
die Erfillung der Kundenbediirfnisse. Dies umfasst die Ver-
besserung der Markteffizienz durch eine erhéhte Interope-
rabilitdt zwischen den Marktteilnehmern sowie eine breite
Palette flexibler Losungen, die den Bediirfnissen der Kun-
den und den Branchenstandards gleichermaBen gerecht wer-
den. Clearstream verfolgt einen beratenden Ansatz, der es

Kunden ermdglicht, ihre Geschéaftskosten merklich zu senken.

Diese Strategie hat sich in Branchenumfragen, die die Kun-
denzufriedenheit messen, als richtig herausgestellt. Im ver-
gangenen Geschéftsjahr zollte der Markt Clearstream breite
Anerkennung: Zum zweiten Mal in Folge zeichnete die Zeit-
schrift ,,Global Custodian®“ Clearstream als internationalen
Zentralverwahrer mit dem Pradikat ,,top-rated provider* aus.
Im Bereich Global Securities Financing kiirte es Clearstream
- bezogen auf das Jahr 2005 - zum weltweit fiihrenden
Anbieter von Tripartite Repo Services fiir den internationalen
Wertpapiermarkt. Zum vierten Mal in den vergangenen fiinf
Jahren erreichte Clearstream die héchsten Bewertungen ins-
gesamt und konnte die Punktzahlen sowohl im Vergleich zum
Vorjahr als auch in absoluten Werten noch verbessern. In den
Hauptkategorien ,,Operative Effizienz“ (,,Operational Effi-
ciency"), , Kosten, Kundendienst und Mehrwert* (,,Costs,
Servicing and Value-Added“) sowie ,,Berichterstattung und
Kommunikation“ (,,Reporting and Communications”) schnitt

Clearstream besser ab als alle anderen Anbieter.

Zudem erhielt Clearstream den JP Morgan Chase ,,Quality
Recognition Award“ fiir die hohe Qualitat im Bereich Zah-
lungsverkehr. Die Auszeichnung basiert auf einer Bewertung
aus dem Jahr 2004 und geht an Unternehmen, die im ope-

rativen Bereich hervorragende Leistungen gezeigt haben.

Wandel: Innovationen mit
starkerem Fokus auf Kunden-
bedurfnissen

Clearstream hat sich zum Ziel gesetzt, Dienst-
leistungen in einer Qualitdt anzubieten, die liber
dem Branchenstandard liegt. Durch die erh6hte
Standardisierung und Prozesseffizienz senkt
Clearstream die Finanzierungskosten fiir alle
Beteiligten.

Zusammen mit seinen Kunden hat Clearstream
intensiv daran gearbeitet, die Themenfelder heraus-
zuarbeiten, die diese aktuell besonders beschéftigen.
Aus der Zusammenarbeit sind eine Reihe von Inno-
vationen entstanden. Hieran wird deutlich, welch
stetigem Wandel das Wertpapiergeschéft unterliegt
und wie wichtig die Ausrichtung auf den Kunden
ist, um auf die Entwicklungen in der Branche zu
reagieren und sie mitzugestalten.

Wertpapierfinanzierung: Quad-party Repo

In enger Zusammenarbeit mit Citigroup Global Trans-
action Services, einem Geschaftsbereich von Citi-
group Corporate and Investment Banking, haben
Clearstream und Barclays Capital im September die
erste Quad-party-Wertpapierfinanzierungstransaktion
Uberhaupt durchgefiihrt. Dem vorangegangen war
die gemeinsame Entwicklung eines neuen Service
zur Verwahrung von Sicherheiten. Das gemeinsame
Ziel lautete, die Finanzierung von inlandischen und
internationalen Vermodgenswerten zu vereinfachen.

Quad Party Repo ist eine Erweiterung des weit ver-
breiteten Tripartite Repo Service von Clearstream.
Bei diesem neuen Service wird eine vierte Partei



eingebunden: die vom Kreditnehmer (Cash Taker) zur
Verwaltung der inlandischen Wertpapiere ernannte,
lokale Verwaltungsstelle (Agent Bank). Der Haupt-
vorteil des Quad-party-Service liegt darin, dass der
Cash Taker bei Finanzierungsgeschéaften nicht mehr
gezwungen ist, seine Wertpapiere von seiner inlan-
dischen Agent Bank auf den internationalen Markt
zu transferieren. Vielmehr kann durch den Quad-
party-Service das Tripartite Repo-Geschaft auf inlén-
dische Markte ausgeweitet und damit dem Wunsch
der Cash Taker entsprochen werden, den Verwahr-
ort ihrer Vermdgenswerte frei zu wahlen.

Wertpapierleihe: ASLplus

In Verbindung mit der Notwendigkeit, den Einsatz
von Wertpapieren an mehreren Orten zu optimieren,
und vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeu-
tung der Wertpapierleihe an Kapitalmarkten, hat
Clearstream im September ASLplus eingefihrt —
einen Service, der zusammen mit Citigroup und UBS
entwickelt wurde. Er ermdglicht Verleihern von Wert-
papieren, den aus ihren Portfolios erhaltenen Umsatz
durch die Einbindung von Clearstream als wichtigs-
tem und einzigem Entleiher zu steigern, und bietet
gleichzeitig eine erhdhte Abwicklungseffizienz. Ver-
leiher profitieren direkt von einer héheren Portfolio-
rendite und dem Verzicht auf Verwahrgeblhren fir
entliehene Positionen; Entleiher haben mehr Frei-
raum bei der Umsetzung ihrer Handelsstrategien,
indem ihnen der Zugang zu einem der weltweit groB-
ten Pools festverzinslicher Papiere erleichtert wird.

Investmentfonds: Vestima™t

Bei den verschiedenen Anlageklassen, die Clear-
stream abdeckt, variiert der Ausbaugrad der Markt-
infrastruktur erheblich. Der Markt der europaischen
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Investmentfonds beispielsweise wachst stark, seine
Infrastruktur jedoch ist langst nicht so ausgereift wie
die anderer Anlageklassen. Um hier zu einer Ver-
besserung beizutragen, hat Clearstream im Januar
2005 einen innovativen Service namens Vestima™
eingeflihrt. Er bietet der Branche eine hoch effizien-
te Weiterleitung von Auftragen in Verbindung mit
der bekannten Leistungsfahigkeit von Clearstream
als Verwahrstelle fir Fonds. Ein besonderes Feature
von Vestima™ ist, dass es Wahlmoglichkeiten der
Kunden unterstitzt, d.h. die Kunden konnen das
aus ihrer Sicht (kosten-)glinstigste Abwicklungsver-
fahren wahlen: entweder tUber Clearstream oder
Uber einen anderen Anbieter. Dieses Modell wurde
2005 von der Branche sehr positiv aufgenommen —
und zeigte direkte Wirkung: Das Abwicklungsvolu-
men stieg bis Ende Dezember um Uber 54 Prozent.
Die Branche winscht sich weitere Verbesserungen
dieser Art, daher unterstiitzt Clearstream Diskussio-

nen am Markt tber den nachsten Entwicklungsschritt

fur diese Anlageklasse.

Zusatzleistungen fiir Aktien und Anleihen:
Asset Servicing

Die unterschiedlichen Steuergesetze und rechtlichen
Rahmenbedingungen weltweit haben Wertpapier-
dienstleistungen zu einem hoch komplexen Geschaft
werden lassen. Im Bereich Zusatzleistungen fir Ak-
tien und Anleihen (Asset Servicing) halt Clearstream
eine kontinuierliche Verbesserung der Servicequa-
litat flr entscheidend, um die Bedirfnisse der Kun-
den zu erfillen. Clearstream kann im Bereich Aktien
und Anleihen eine Servicequalitat bieten, die hochste
Branchenstandards erflllt, da es die Komplexitat von
KapitalmaBnahmen und eingehenden Zahlungen in
verschiedenen Markten und Anlageklassen kennt
und daher genau weiB3, welche Bereiche den Kunden
die meisten Probleme bereiten. Clearstream hat sich

» Dadurch, dass ich im Laufe des Jahres in viele strate-
gische Projekte eingebunden war, hatte ich Gelegenheit,
mit Kollegen aus allen Unternehmensbereichen zusam-
menzuarbeiten und viele Kunden und Marktteilnehmer
kennen zu lernen. Es war eine fantastische und lehr-
reiche Erfahrung.«

Tara Byrden, Product Management
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im Asset Servicing ehrgeizige Qualitétsziele gesetzt,
in die das Unternehmen investieren und an denen
es arbeiten wird, um bis Ende 2007 festgelegte
Service Levels zu erreichen.

Erreichen von herausragenden Leistungen bei Aktien und Anleihen:

Angestrebte Service Levels

KapitalmaBnahmen

KapitalmaBnahmen n

Gleichtagiger marktiib- "

Ertragnisse

Gleichtagige marktiibliche = Avisierung korrekter Betrage

Benachrichtigung tiber m  Zahlung korrekter Betrage

Korrekte Valutierung

Umfangreiche Steuer-Services

licher Fristablauf fiir
KapitalmaBnahmen
Unterstiitzung bei
KapitalmaBnahmen -
einfacher Zugang zu zeit-
gerechten, relevanten,
zuverlassigen und vollstan-

digen Informationen

Sonstige

Bestes Angebot bei Kundenservice und Ausnahmemanagement
Proaktive Kompensationsinformationen

Unterstiitzung der Marktstandardisierung (SWIFT, STP)

Im Bereich KapitalmaBnahmen umfassen die Ziele
Aspekte wie die marktibliche gleichtédgige Benach-
richtigung Uber KapitalmaBnahmen und den markt-
Ublichen gleichtagigen Fristenablauf flr Kapital-
maBnahmen sowie die proaktive Unterstiitzung von
KapitalmaBnahmen mit einfachem Zugang zu zeit-
gerechten, relevanten, zuverlassigen und vollstén-
digen Informationen. Im Bereich Ertragnisse strebt
Clearstream branchenweit hochste Service Levels
bei der Voranweisung und Durchfihrung von einge-
henden Zahlungen an. Clearstream kombiniert die
Verbesserungen mit umfassenden Steuer-Services,
der Bereitstellung von Online-Informationen und der
festen Zusage, die Ergebnisse dieser Arbeit nicht nur
zu messen, sondern die Kunden auch an diesen
Ergebnissen teilhaben zu lassen. Das Segment wird
dadurch eine wesentlich verbesserte Leistungspalette
anbieten konnen.

Aktive Teilnahme an der Diskussion tiber
europaisches Regelwerk

Der MaBstab fur die Position von Clearstream in auf-
sichtsrechtlichen Debatten sind die Kundenbedirf-
nisse. Clearstream beobachtet aktuelle Entwicklun-
gen und nimmt an allen relevanten Diskussionen teil.

Clearstream ist aktives Mitglied der Sachverstandi-
gengruppe fur Clearing und Settlement (CESAME),
die mit der Systemintegration in der EU befasst ist.
Auf EU-Ebene stellt Clearstream insbesondere sicher,
dass der Position der Kunden in der lebhaften
Debatte Uber dem Handel nachgelagerte Aktivitaten
angemessen Rechnung getragen wird. Hier erwéagt
die Kommission die Verabschiedung einer Rahmen-
richtlinie zu Clearing und Settlement.

Clearstream wird auch weiterhin an marktorientier-
ten Losungen mitwirken und eng mit Marktteilneh-
mern zusammenarbeiten, um Regelungen zu erwir-
ken, die Anlegersicherheit, gleiche Voraussetzungen
fur alle Teilnehmer und das Wachstum der Finanz-
markte gewahrleisten. Ein wichtiger Meilenstein in
diesem Prozess war die Verabschiedung des Kauppi-
Berichts 2005, in dem sich das Européaische Par-
lament daflir ausspricht, dass die Systemintegration
von den BedUlrfnissen des Marktes ausgehen sollte
und Gesetze — nach dem funktionalen Ansatz —
nur dann verabschiedet werden sollten, wenn eine
Gesetzesfolgenabschatzung (Regulatory Impact
Assessment — RIA) definitive wirtschaftliche Vorteile
aufzeigt. Die Kommission arbeitet derzeit an einer
solchen RIA, um die moglichen Einsparungen im
grenzlberschreitenden Clearing und der grenziber-
schreitenden Abwicklung durch die Einfihrung
einer Richtlinie zu quantifizieren. Die RIA, an deren
Erstellung Clearstream beteiligt ist, soll im Frihjahr
2006 abgeschlossen sein.

Im Zuge dieser Aktivitaten hat die Kommission ein
besseres Verstandnis des Marktes erlangt und unter-
scheidet nun zwischen den Funktionen von CSDs
und ICSDs: Die Wettbewerbsposition der ICSDs wird
in der Debatte gewdrdigt und vor allem wird aner-
kannt, dass die Position von Clearstream auf einer
Linie mit der ihrer Kunden ist.
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Fiir Betrieb oder Steuerung von zehn Marktplatzen verantwortlich
Abwicklungsvolumen von 53,9 Mio. Transaktionen verarbeitet

= Rund 467.000 KapitalmaBnahmen durchgefiihrt
m Quote des Straight-through Processing gesteigert

Kontinuitat: Spitzenqualitat
im Geschaftsbetrieb

Eine Bdrsenorganisation muss Spitzenqualitat bei
hoher Effizienz liefern. Das gelingt ihr nur, wenn sie
sicherstellt, dass die Kernprozesse Handel, Clearing,
Abwicklung und Verwahrung zuverlassig — d. h.
nach den Bediirfnissen und Instruktionen der
Kunden sowie den Bedingungen der Emittenten —
und weitestgehend standardisiert und automatisiert
ablaufen. Bei der Gruppe Deutsche Boérse liegt
diese zentrale Aufgabe in der Verantwortung des
Bereichs Operations.

Operations steuert alle Prozesse, die im Wertpapier-
geschéft der Deutschen Borse, aber auch anderer
Borsen und Marktplatze eingesetzt werden. Zudem
steuert Operations die Weiterentwicklung der System-
funktionalitédten der gesamten Gruppe und bindelt
den Kundenservice fir das operative Geschaft. Fast
ein Drittel der Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse
sind bei Operations téatig.

Das Wertpapiergeschaft besteht aus einer komplexen
Prozesskette. Am Anfang z. B. einer Kassamarkttrans-
aktion steht eine Kundeninstruktion. Der Kunde be-
auftragt den Kauf bzw. den Verkauf einer bestimmten
Zahl von Stiicken einer bestimmten Gattung zu einem
bestimmten Preis (Order). Durch das Zusammenflh-
ren von Kauf- und Verkaufsorder kommt eine Trans-
aktion zustande (Trading). AnschlieBend rechnet der

Zahl der riickabgewickelten Buchungen gesenkt

so genannte zentrale Kontrahent (CCP) sédmtliche
Transaktionen gegeneinander auf (Clearing), sodass
am Ende jedes Handelstages pro Marktteilnehmer
nur noch die Spitzensalden aus Kaufen und Ver-
kaufen ausgeglichen werden mussen (Netting). Auf
Bankenseite werden dann Stlcke gegen Geld gelie-
fert (Settlement); die Gutschrift bzw. Abbuchung auf
dem Depot des Endkunden tGbernehmen die betei-
ligten Banken mit ihren hauseigenen Systemen.

Die Gruppe Deutsche Borse verwahrt und verwaltet
die Aktien an zentraler Stelle (Custody). Da Gesamt-
emissionen Uber so genannte Globalurkunden ver-
brieft werden, tauschen die Kontrahenten heute
kaum noch physische Stiicke, also ,Wert-Papiere”
im eigentlichen Wortsinn, aus. Die Transaktionen
werden stattdessen durch elektronische Buchungen
nachvollzogen. Die Gruppe Deutsche Borse wickelt
Neuemissionen und einen GroBteil der KapitalmaB-
nahmen (Corporate Actions), wie Dividendenzah-
lungen oder Aktiensplits, elektronisch ab — Letztere
parallel in den Kundenbestédnden und in den abzu-

wickelnden Geschéften des jeweiligen Handelstages.

Die Gruppe Deutsche Borse bietet diese Dienstleis-
tungen nicht nur im Aktien- und Rentenhandel,
sondern flr alle Arten von Wertpapieren im natio-
nalen und — Uber ihr globales Netzwerk — im inter-
nationalen grenziiberschreitenden Geschaft an.
Zudem deckt sie Clearing und Settlement fir Trans-
aktionen ab, die auBerborslich zustande kommen
(so genannter OTC-Handel).
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Neben dem Geschaftsbetrieb setzt Operations auch
neue funktionale Anforderungen in den IT-Systemen
der Gruppe um. Der Bereich Group Functionality
von QOperations bindelt und spezifiziert diese Anfor-
derungen gruppenweit und beauftragt die Entwick-
lung in IT-Projekten. Des Weiteren plant Group Func-
tionality das Portfolio kiinftiger Projekte und gibt alle
funktionalen Systeminnovationen flir den Einsatz in
der taglichen Produktion frei. Allen Prozessen ist ge-
meinsam, dass sie prazise gesteuert werden mussen.

Ihre Zuverlassigkeit und Qualitat, ihre Inanspruchnah-

me von Kapazitaten und Ressourcen sowie ihre Effi-
zienz und Leistungsfahigkeit werden strikt kontrolliert.

Operations betreibt oder steuert vier Bérsen im Kassa-
markt (Xetra®, Parketthandel der FWB® Frankfurter
Wertpapierbdrse, Irish Stock Exchange — ISE und
die Stromborse European Energy Exchange — EEX),
weitere vier Marktplatze flir Derivate (Eurex, Helsinki
Stock Exchange, EEX, Eurex US), die beiden Markt-
pléatze fir den Handel mit Anleihen, Eurex Bonds
und Eurex Repo, sowie vier zentrale Kontrahenten
(fur das Clearing der Kassamarkttransaktionen in
Frankfurt, fur Eurex, ISE und EEX). Im Jahr 2005
wickelte Operations allein auf den Systemen der
Gruppe Deutsche Borse 161,1 Mio. Transaktionen
im Kassamarkt sowie 1,25 Mrd. gehandelte Kontrakte
auf Eurex ab. Im Bereich Settlement verarbeitete
Operations ein Abwicklungsvolumen von 53,9 Mio.
Transaktionen. Das Verwahrvolumen im Bereich
Custody belief sich auf 8,75 Bio. €. Fir Clearstream
fihrte Operations insgesamt genau 467.808 Kapital-
maBnahmen durch.

Dass Operations in der Lage ist, Prozesse erfolgreich
zu steuern, belegen unabhangige Kundenumfragen
(siehe auch Kapitel Clearstream, S. 34). Vom Global
Custodian Magazine erhielt Clearstream 2005 im

zweiten Jahr in Folge die Auszeichnung ,Bester inter-
nationaler Zentralverwahrer“. Auf dem Gebiet der
Tripartite Repo Services wurde Clearstream ebenfalls
vom Global Custodian als weltweit fihrender Anbieter
eingestuft. Zusatzlich bekam Clearstream den JP
Morgan Chase ,Quality Recognition Award“ flir hochste
Prozessqualitat im Bereich Zahlungsverkehr.

Wandel: Steigender Anteil
standardisierter und auto-
matisierter Ablaufe

Die meisten Prozesse im Wertpapiergeschaft sind
heute fast vollstandig standardisiert und automa-
tisiert. Manche jedoch erfordern zum Teil manu-
elle Eingriffe. Aufgabe von Operations ist es, die
Prozesse innerhalb der Gruppe Deutsche Boérse
schneller, zuverlassiger und kosteneffizienter zu
gestalten. Auch 2005 ist es dem Bereich gelungen,
den Standardisierungs- und Automatisierungsgrad
weiter zu steigern.

Das so genannte Straight-through Processing (STP)
ist ein Schlisselbegriff im Wertpapiergeschéaft. STP
bezeichnet die automatisierte Bearbeitung einer Wert-
papiertransaktion; standardisiert sind dabei sowohl
die eingehenden als auch die ausgehenden Daten-
strdme. Durch die Integration aller an den Handels-
und Abwicklungsprozessen beteiligten Systeme
werden die Daten in automatisierten Prozessschritten
durchgéngig elektronisch verarbeitet. Je hoher die
STP-Rate, desto weniger Reibungsverluste entstehen
und desto groBer sind die Effizienzgewinne flr die
Marktteilnehmer.

» Wir stellen nicht nur den Betrieb geschaftskritischer
Prozesse sicher, wir verbessern diese Prozesse auch
kontinuierlich.«

Martin Reck (links), Managing Director, Group Functionality

»Im Einzelnen heiBt das: die Komplexitat verringern, den
Automatisierungsgrad steigern, die Risiken reduzieren und
Kundenanforderungen noch schneller umsetzen.«

Jurgen Rothig, Managing Director, Trading/Clearing/Info Operations



Die Gruppe Deutsche Borse ist in unterschiedlich
strukturierten Markten aktiv. Entsprechend der Markt-
strukturen und der damit verbundenen Komplexitat
der Vorgénge unterscheidet Operations drei Betriebs-
modelle, die unterschiedliche STP-Raten aufweisen:

1. Das ,automatisierte Modell“ arbeitet mit hoch
standardisierten Datenschnittstellen und Pro-
zessen, die nur im Ausnahmefall manuelle Ein-
griffe erfordern. Die STP-Raten liegen hier bei fast
100 Prozent. Die meisten Prozesse der Gruppe
Deutsche Borse, z. B. Kassamarkttransaktionen,
entsprechen diesem Modell. Das heiBt, sie sind
fast vollstandig standardisiert und automatisiert.

2. Das ,spezialisierte Modell“ erreicht deutlich ge-
ringere STP-Raten, denn hier geht es um die
Bearbeitung komplexer Vorgange in geringer struk-
turierten Markten, die sich nur teilweise standar-
disieren und automatisieren lassen. Einige der bei
der Gruppe Deutsche Bdrse ablaufenden Prozesse
im Verwahrungs- und Verwaltungsgeschaft von
internationalen Wertpapieren folgen diesem Modell.

3. Das ,kundenspezifische Modell“ beschreibt Pro-
zesse, die fur die Anforderungen einzelner Kunden
angepasst werden und hohen manuellen Aufwand
erfordern. Dieses Modell trifft auf die wenigsten
Prozesse zu. Ziel von Operations ist es, erfolgreiche
Einzelldsungen zu automatisieren und fir alle
Kunden bereit zu stellen.

Die drei Betriebsmodelle sind Grundlage des Projekts
»1o0p“, das Operations 2005 gestartet hat. Top ist
auf mehrere Jahre angelegt und verfolgt das Ziel,
steigende Volumina mit noch hdherer Effizienz,
Geschwindigkeit und Qualitat zu verarbeiten sowie
Risiken fir die Marktteilnehmer abzubauen. Dazu
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sollen Prozesse, die dem spezialisierten und dem
kundenspezifischen Modell folgen, schrittweise in
das automatisierte Modell Uberfiihrt werden.

Effizienz: Neue Funktionen
fiir Steuermeldungen

Wertpapierbesitz und bestimmte KapitalmaBnahmen,
wie etwa Dividendenzahlungen, unterliegen einer
national unterschiedlichen Quellenbesteuerung. In
vielen Landern mussen Wertpapierinhaber einen vor-
definierten Steuersatz entrichten, der ihnen teilweise
zurlckerstattet wird, sobald die Behorde detaillierte
Angaben zu den Wertpapierinhabern erhalt. Opera-
tions hat 2005 eine elektronische Funktion ent-
wickelt, die Banken bei der Abfiihrung der Quellen-
steuer ihrer Endkunden unterstitzt. Mit dem neuen
Instrument kdnnen die steuerrelevanten Daten online
gemeldet werden, sodass sich fur die Kunden Arbeits-
aufwand, Zeit- und daraus entstehende Zinsverluste
reduzieren.

Geschwindigkeit: Flexiblere Fristen
fiir Kunden

Kunden bevorzugen lange Fristen, um Wertpapier-
instruktionen einzugeben; denn je mehr Zeit ihnen
fur Entscheidungen zur Verfligung steht, desto
besser konnen sie auf aktuelle Marktentwicklungen
reagieren. Umgekehrt bendtigen Prozesse bei der
Gruppe Deutsche Borse und ihren Korrespondenz-
banken bestimmte Bearbeitungszeiten, die sich auch
auf die Instruktionsfristen auswirken. Im Jahr 2005
hat Operations diesen Zeitrahmen deutlich gestrafft
und kann den Kunden damit mehr Flexibilitat bei
der Eingabe ihrer Instruktionen bieten.
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Qualitat: Weniger Riickabwicklungen
von Buchungen

Wann und in welcher Hohe Zinsen oder Dividenden
gezahlt werden, beruht auf Informationen, die der
Gruppe Deutsche Borse Uber je nach Markt unter-
schiedliche Prozesse Ubermittelt werden. In der Regel
sind diese Informationen korrekt. Sind sie jedoch feh-
lerhaft, muss die entsprechende Buchung korrigiert
bzw. rickabgewickelt werden.

Buchungen zu revidieren, ist flir Kunden ein ausge-
sprochen aufwandiger Vorgang. Denn jede einzelne
rickabgewickelte Buchung, ein so genanntes ,Rever-
sal“, hat ein Mehrfaches an Umbuchungen zur Folge.
So kann eine einzige revidierte Buchung zwischen
der Deutschen Borse und einem Kunden viele Hun-
derte Umbuchungen auf den Endkundendepots nach
sich ziehen. Die ,Reversal-Rate” ist daher eine ent-
scheidende GroBe, um die Qualitat der Custody-
Services zu messen.

Operations hat einen Kontrollprozess eingefiihrt, der
Marktinformationen gegeneinander abgleicht; so wer-
den Zins- und Dividendenzahlungen noch zuver-
lassiger. Durch dieses Verfahren konnte Operations
die Reversal-Rate im Jahr 2005 um 11 Prozent auf
0,83 Prozent senken — und das, obwohl die Summe
der Zahlungsvorgange in den vergangenen Jahren
erheblich gestiegen ist. Die Prozessqualitat ist damit
deutlich gesteigert worden.

Abbau von Risiken: Automatisierte
Benachrichtigung bei KapitalmaBnahmen

Ein Beispiel flr das weiter oben beschriebene kun-
denspezifische Betriebsmodell, bei dem individuelle
Prozesse standardisiert und anschlieBend fur alle
Kunden bereitgestellt werden, ist die automatisierte
Benachrichtigung bei bestimmten KapitalmaBnahmen
(z.B. Kapitalerhdhung): Steht eine vom Emittenten
eines Wertpapiers veranlasste KapitalmaBnahme
bevor, erhalt der Inhaber dieses Wertpapiers von der
Gruppe Deutsche Borse eine Aufforderung, bis zu
einem bestimmten Termin im Rahmen der Vorgaben
des Emittenten zu reagieren.

Ein operatives Risiko, das mit der Moglichkeit hoher
Verluste verbunden ist, liegt darin, dass der Inhaber
des Wertpapiers dieser Aufforderung — aus welchen
Griinden auch immer — nicht nachkommt. Daher hat
Operations eine Benachrichtigungsfunktion entwi-
ckelt: Sie informiert den Kunden taglich lber seinen
Bestand an Wertpapieren, die noch einer Instruktion
von ihm bedrfen. Diese fiir einen speziellen Kunden
manuell geschneiderte Losung war in der Praxis
so effektiv, dass Operations sie standardisierte und
seit Mai 2005 allen Kunden der Gruppe Deutsche
Borse anbietet.

»Wir arbeiten eng mit unseren Kunden zusammen: Wir
bauen z.B. neue Services auf, die wir zunachst manuell
auf einen konkreten Fall zuschneiden. Dann automatisie-
ren wir sie, damit anschlieBend alle Kunden profitieren.«
Isabelle de Paepe, Reference Data Management
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» Umsatzerlose durch den Verkauf von entory um 4 Prozent auf

119,8 Mio. € gesunken

m EBITA leicht um 1 Prozent auf 91,1 Mio. € gestiegen
m Hochste Verfligbarkeit der Borsen- und Abwicklungssysteme und

sinkende Betriebskosten trotz steigender Volumina erreicht

m Kompetenz fiir externe Kunden in der Finanzbranche weiter ausgebaut

Kontinuitat: Verlassliche
Systemdienstleistungen in
dynamischen Markten

Der Technologiewandel hat das Geschaft in der
Finanzindustrie revolutioniert. Erfolgreiche Bérsen
sind daher heute mehr als nur Marktplatze: Sie sind
hoch technisierte Service Provider. Das Segment
Information Technology hat die Aufgabe, die zu den
Strategien der anderen Geschéaftsbereiche passen-
den Technologien bereitzustellen.

Information Technology entwirft, baut und betreibt
Handels-, Abwicklungs- und Informationssysteme,
und zwar primér fur die Gruppe Deutsche Borse. Ins-
gesamt rund 1.000 Mitarbeiter setzen die Geschafts-
strategien in Technologien um. Zusatzlich liefern sie
IT-Dienstleistungen an Unternehmen der Finanz-
branche auBerhalb des Konzerns.

Die Gruppe Deutsche Borse setzt auf die Automati-
sierung der Prozesse vom Handel bis zur Abwicklung.
Diese sind dadurch nicht nur schneller, effizienter
und kostengunstiger geworden, sondern flir Kunden
Uber ein globales Netzwerk auch dezentral und zu
niedrigsten Kosten zugénglich. Die Systemarchitektur

Sinkende Kosten trotz steigender Transaktionsvolumina am Beispiel Eurex®
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ist so flexibel, dass sie auch nationale Marktusancen
abbilden kann. Je nach Bedarf passt Information
Technology einzelne Bestandteile des Systems den
Marktanforderungen an oder der Kunde nutzt nur
ausgewdahlte Funktionen (z.B. nur Handel oder nur
Abwicklung). Information Technology betreibt seine
Systeme 24 Stunden am Tag und deckt alle Zeitzo-
nen ab. Damit ist die Gruppe Deutsche Borse ideal
aufgestellt, um ihre Services den Finanzmarkten
weltweit anzubieten.

» Um auf hohem Niveau leistungsfahig zu sein, muss unsere
IT-Infrastruktur stets effizient und zuverlassig arbeiten.
Sie ist eine wichtige Grundlage flr unser integriertes
Geschaftsmodell und die weitere Entwicklung unseres
Unternehmens; diese beruht auf Geschwindigkeit und
Kosteneffizienz. Ich bin sehr stolz, dass ich mich auf ein
Team hoch talentierter IT-Spezialisten verlassen kann, die
genau das jeden Tag moglich machen.«

Yves Baguet, Managing Director, Technology/Systems — Delivery
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Im Jahr 2005 arbeiteten die Handels- und Abwick-
lungssysteme der Gruppe Deutsche Borse mit der
gewohnt hohen Zuverlassigkeit. Die Systemverflig-
barkeit — die Verfugbarkeit aller Komponenten der
Infrastruktur vom Rechenzentrum bis zum Kunden
— betrug beim Kassamarktsystem Xetra® wie auch
beim Terminmarktsystem Eurex® 99,99 Prozent. Alle

anderen Systeme (siehe Kasten) erreichten ahnlich
hohe Werte. Die Systemlandschaft der Gruppe
Deutsche Borse zeichnet sich durch eine flexible,
skalierbare Architektur aus. Ihre Effizienz zeigt sich
auch darin, dass die Kosten flir den Systembetrieb
trotz deutlich héherer Transaktionsvolumina nur
leicht gestiegen sind.

Systeme - entwickelt und betrieben von

Information Technology

Das Herz der Gruppe Deutsche Boérse sind ihre Systeme fiir
den Handel (Trading) und dem Handel nachgelagerte (sog.

Post-Trading-)Prozesse:

Eurex®. Herzstiick des Terminmarktes Eurex ist das gleich-
namige Handels- und Clearingsystem. Die Elektronisierung
ist ein entscheidender Wettbewerbsvorteil, der Eurex in weni-
ger als zehn Jahren zum international fiihrenden Termin-
markt aufsteigen lieB. 389 Teilnehmer aus 18 Landern setz-

ten 2005 iiber das Eurex-Netzwerk 1,25 Mrd. Kontrakte um.

Xetra®. Kunden aus 18 Landern sind an das Xetra-Netzwerk
angeschlossen; in Spitzenzeiten tatigen sie iiber 310.000

Trades pro Tag. Neben der FWB® Frankfurter Wertpapierbdrse
nutzen auch die Bérsen in Dublin und Wien sowie die Euro-

pean Energy Exchange (EEX) die Xetra-Technologie.

Xontro. Das Orderrouting- und Handelssystem erméglicht
den Handel in allen bérsennotierten nationalen und interna-
tionalen Wertpapieren. Es wird von den sieben deutschen
Wertpapierbdrsen — Berlin, Bremen, Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburg-Hannover (BOAG Bérsen AG), Miinchen und Stutt-

gart — zur Unterstiitzung des Parketthandels eingesetzt.

CCP. Der zentrale Kontrahent (Central Counterparty — CCP)
bringt den Marktteilnehmern drei Vorteile: Er anonymisiert
Transaktionen, iibernimmt das Risiko eines moglichen Kontra-

hentenausfalls und saldiert Kdufe und Verkaufe zur Verringe-

rung der Abwicklungstransaktionen. Der CCP verarbeitet in

Spitzenzeiten bis zu 650.000 Trades pro Tag.

CEF®. In einem einzigen System erfasst, formatiert und ver-
edelt der Datenstrom alle Handelsdaten der Gruppe Deutsche
Borse und ihrer Kooperationspartner. Das Segment Market
Data & Analytics vermarktet den Datenstrom an Kunden in
aller Welt. 2005 erreichte das von CEF verarbeitete Daten-
volumen einen Umfang von bis zu 30 Mio. Informationen

(sog. Messages) taglich (siehe S. 27).

Zudem wurde die Frequenz der DAX®-Berechnung im Index-

berechnungssystem von 15 Sekunden auf 1 Sekunde erhdht.

CASCADE. Das System bildet wesentliche dem Handel von
Wertpapieren nachgelagerte Prozessschritte fiir den natio-
nalen Markt ab. Die Plattform verarbeitet mehr als 320.000
Transaktionen pro Tag, 383 Teilnehmer sind an das System
angebunden. CASCADE und Creation sind aufeinander abge-
stimmt, um die Abwicklungen von grenziiberschreitenden

Transaktionen zu optimieren.

Creation. Die Plattform unterstiitzt alle Prozessschritte, von
der Geschéfts- und Instruktionserfassung bis zur Erfiillung der
Verbindlichkeiten. Im internationalen Geschéft hat Creation
die dem Handel nachgelagerten Prozesse erheblich verbessert
und das operative Risiko fiir die Marktteilnehmer gesenkt.
Das System verarbeitet heute bis zu 267.000 Instruktionen
in 41 Markten pro Tag und ist fiir weiteres Wachstum aus-
gelegt (siehe S. 33).

(i
i "

»Zu den Dingen, die ich an meiner Tatigkeit in diesem
Unternehmen am meisten schéatze, gehort die Mitarbeit
an internationalen Projekten. Das letzte Projekt hat mich
zu meinen Wurzeln zuriickgefiihrt, nach China. Auch
wenn ich nie weiB, wo das nachste Projekt stattfindet —
ich freue mich immer wieder darauf.«

Elaine Hung, Consulting Frankfurt



Wandel: Schnelle und flexible
Umsetzung der steigenden
Marktanforderungen

Das Segment Information Technology kann dank
der leistungsfahigen Architektur seiner Bérsen-
systeme und seiner Organisationsstruktur auf die
Anforderungen der Markte weltweit schnell und
flexibel reagieren.

Die internationalen Kapitalmarkte sind hoch dyna-
misch: Geschwindigkeit zahlt nicht nur bei der Aus-
fihrung von Transaktionen, die vollelektronisch, oft
in Sekundenbruchteilen vollzogen werden; auch auf
den Markten selbst sorgen sich verandernde Rah-
menbedingungen, wechselnde konjunkturelle Ein-
flisse und unvorhergesehene Trends flir eine standige
Beschleunigung des Entwicklungstempos. Die Gruppe
Deutsche Borse besitzt als hoch technisierter Service
Provider die notwendige Agilitat, um den Wettbewerb
auf diesen dynamischen Markten anzufiihren.

Exponentiell steigende Transaktionsvolumina
verarbeitet

Das Fundament fir die Umsetzung steigender Markt-
anforderungen legt Information Technology in der
Anwendungsentwicklung. RegelmaBige Software-
Updates, gebiindelt in so genannten Releases,
brachten auch 2005 die Systemkomponenten auf
den neuesten Stand der Technik. Zudem wurden
Basistechnologien erneuert und auf Hochstleistung
optimiert. Dadurch konnte das Segment leistungs-
fahige IT-Infrastrukturen zur Verfligung stellen, um
exponentiell gestiegene Volumina bei konstanter
Servicequalitdt und Verfligbarkeit der Systeme zu
verarbeiten. Der lebhafte Handel fuhrte 2005 zu
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einer erheblichen Zunahme der Transaktionslasten
auf den Systemen der Gruppe Deutsche Borse:

Eurex. Das Wachstum des groBten Terminmarktes
der Welt spiegelt sich auch in einer héheren Zahl
von Preisstellungen (Quotes) wider, die Eurex verar-
beiten musste. In den vergangenen zehn Jahren
stieg die Zahl der Quotes im Jahresdurchschnitt um
47 Prozent. 2005 jedoch war das Jahresmaximum,
d.h. die hochste an einem Handelstag gemessene
Zahl von Quotes, mit 85,6 Mio. sechs Mal so hoch
wie der Spitzenwert des Vorjahres.

CEF®. Im Vergleich zum Vorjahr stieg der Durch-

schnitt der taglich verarbeiteten Nachrichten um

69 Prozent. Seit der Einfiihrung von CEF im Jahr
2001 ist der Jahresdurchschnitt damit um mehr als
300 Prozent gewachsen.

CreationOnline. Die Anzahl der aktiven Nutzer
erhohte sich 2005 um 34 Prozent.

Eurex-Netzwerkkapazitat erhéht

Im Jahr 2005 hat Information Technology die Kon-
solidierung des globalen Datenkommunikations-
netzwerks vorangetrieben. Marktteilnehmer weltweit
kdnnen heute Uber einen Hochleistungsanschluss
auf 14 Anwendungen der Gruppe Deutsche

Borse — darunter Xetra, Eurex, CCP, Xontro und
CASCADE - gleichzeitig zugreifen. Trotz einer flexiblen
Zuteilung von Kapazitaten auf dem gemeinsamen
Netzwerk sind die einzelnen Datenfllsse vollstédndig
voneinander abgeschirmt, um héchste Anforderungen
an die Qualitat der Services zu erfillen. Wichtig ist
dies insbesondere fir die Eurex- und Xetra-Kunden,
da hier bereits Millisekunden Uber den Zuschlag fur
eine Order entscheiden kénnen.
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Um die Datenvolumina weiterhin zuverldssig und
schnell verarbeiten zu kdnnen und um flr weiteres
Wachstum gerlstet zu sein, hat Information Tech-
nology die Kapazitat des Eurex-Netzwerks fir alle
Marktteilnehmer um das Vierfache erhéht. Durch
die vorangegangene Konsolidierung des Netzwerks
konnten dabei bestehende Kapazitaten genutzt wer-
den; die Migration war effizient und der Anpassungs-
bedarf fur die Teilnehmer gering. Damit gewahrleistet
war, dass alle Eurex-Marktteilnehmer jederzeit gleich
behandelt werden, wurden die tUber 1.000 Anbindun-
gen in 18 Landern an einem einzigen Tag umgestellt.

Angebot um Clearingdienste fiir Markte
auBerhalb der Gruppe Deutsche Borse
erweitert

Die Irish Stock Exchange (ISE) und die Deutsche
Borse kooperieren seit vielen Jahren. Information
Technology betreibt schon seit 2000 die ISE-Kassa-
marktplattform auf dem Xetra-System. 2005 hat die
ISE den Vertrag vorzeitig um weitere flinf Jahre ver-
langert und um zusatzliche Services erweitert. So hat
die Gruppe Deutsche Boérse beispielsweise zusam-
men mit dem britischen Settlement-Anbieter CrestCo

einen zentralen Kontrahenten fir den irischen Aktien-
markt entwickelt und am 5. Dezember 2005 fir die
Marktteilnehmer bereitgestellt. Die IT-Infrastrukturen
von Deutscher Borse und CrestCo wurden so ver-
bunden, dass die Teilnehmer des irischen Marktes
ihre Infrastruktur fir den Aktienhandel und das
Settlement weiter nutzen konnen.

Eurex-Handelszeiten verlangert

Ohne kostenintensive Spat- und Nachtschichten
einfihren zu missen, hat Information Technology
den technischen Betrieb auf die Verlangerung der
Eurex-Handelszeit bis 22 Uhr eingerichtet, die am
21. November 2005 in Kraft trat. Schon zuvor waren
der Systembetrieb, der weltweite Netzwerkbetrieb
und das technische Helpdesk taglich jeweils am
Nachmittag vom Betriebszentrum in Frankfurt an
das spiegelbildliche Betriebszentrum der Deutsche
Borse Systems Inc. in Chicago Ubergeben worden.
Die Handelszeitverlangerung konnte damit in den
standardmaBigen 24-Stunden-Betrieb von Informa-
tion Technology integriert werden (siehe S. 21f1.).

ISO 9001:2000/TickIT zertifiziert

2005 erhielten 36 technologiegetriebene Prozesse
bei der Deutschen Borse das ISO-Zertifikat ,ISO
9001:2000/TickIT“. Damit wurde Information Tech-
nology bescheinigt, dass ihre Prozesse hoch standar-
disiert sind und besonderen Qualitdtsanforderungen
der International Organization for Standardization ent-
sprechen. Eine hohe Prozessqualitat ist die Voraus-
setzung daflr, erfolgreich in dynamischen Markten
Zu agieren.

Interne IT-Beratung ausgebaut

Die Agilitat von Information Technology basiert u. a.
auf einer besonderen Organisationsstruktur: Damit
Linienarbeit und Projekte effizient gemanagt und
personell ausgestattet werden kdnnen, wurde eine
hausinterne Consulting-Abteilung aufgebaut. Ihre
Mitarbeiter bieten Beratungsleistungen mit Schwer-
punkt IT an und decken unterschiedliche Anforde-
rungen ab — von der Konzept- und Spezifikations-

»Die Deutsche Borse Systems Inc. in Chicago ermoglicht
einen effizienten 24-Stunden-Betrieb ohne kosteninten-
sive Nachtschichten. Amerikanische Kunden profitieren
zudem vom technischen Kundenservice eines internatio-
nalen Borsenbetreibers mit Experten vor Ort.«

Stephan Reinartz, Senior Project Manager, Networks & Infrastructure
Operations




phase bis hin zur Implementierung. Dieses Modell
ist 2005 auf den Standort Luxemburg ausgedehnt
worden. Spitzen im Ressourcenbedarf werden so
noch effizienter bedient und der Einsatz von exter-
nen IT-Mitarbeitern kann reduziert werden.

IT-Kompetenz fiir Kunden der
Finanzbranche erweitert

Im Herbst 2005 verduBerte die Deutsche Borse das
IT-Unternehmen entory, eine 100-prozentige Tochter-
gesellschaft, an die Softlab GmbH der BMW Group.
Mit diesem Schritt refokussierte die Deutsche Borse
ihr Dienstleistungsportfolio auf den Betrieb von IT-
Systemen fur Dritte. Das Know-how der entory AG
im Bereich Business Process Management bleibt ihr
durch eine strategische Partnerschaft erhalten. Die
Branchenkenntnisse in der Finanzwirtschaft in Kom-
bination mit Prozess- und IT-Kompetenz positionie-
ren Information Technology erfolgreich als Service-
anbieter fur andere Finanzunternehmen.

Dass die Fokussierung bei Kunden auf positive Reso-
nanz stoBt, zeigt die jlingst erschienene Studie ,SITSI
Verticals Banking Germany“, in der das Segment
Information Technology der Gruppe Deutsche Bérse
mit Platz vier erneut zu den funf umsatzstarksten
Insourcing-Anbietern gezahlt wird. Autor der Studie
ist Pierre Audoin Consultants (PAC), eines der fiih-
renden Unternehmen fiir IT-Analysen in Europa. Fol-
gende Referenzen zeigen die Leistungsfahigkeit von
Information Technology als Sourcing-Partner:

dwpbank. Seit 2003 betreibt IT fiir die Deutsche
WertpapierService Bank AG (dwpbank) GroBrechner-
anwendungen und Serversysteme sowie die Netz-
werkinfrastruktur im Rechenzentrum der Gruppe
Deutsche Borse. 2005 hat IT den Betrieb weiterer
Systeme der dwpbank Ubernommen und ein neues
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System den Anforderungen der Bank entsprechend
implementiert. Information Technology hat sich damit
als strategischer Partner der dwpbank etabliert.

EEX. Seit 2004 betreibt Information Technology auf
ihren Systemen den gesamten Stromhandel — Kassa-
und Derivatemarkt — der European Energy Exchange
(EEX), vom Handel tber das Clearing bis zur Abwick-
lung. 2005 wurde der Handel mit Emissionszertifi-

katen auf Basis des Xetra-Systems erfolgreich gestar-
tet. Abgewickelt werden die Transaktionen ebenfalls
auf den daflir angepassten Systemen von Information
Technology. Das Eurex-System wurde so erweitert,

dass Teilnehmer nun auch Futures auf Emissions-

zertifikate handeln kénnen (sog. CO,-Handel).

Shanghai Stock Exchange. Chinas groBte Borsen-
organisation entwickelt gegenwartig ein neues Han-
delssystem auf Basis der Xetra-Technologie. Der
chinesische Markt stellt Anforderungen an die Zahl
der Handelsteilnehmer, die handelbaren Instrumente
und die zu verarbeitenden Transaktionen, die weit
Uber denen liegen, die herkommliche Systeme er-
fillen konnen. Als Bestandteil der Beratungsleistun-
gen hat Information Technology die Architektur des
neuen Handelssystems umfassend geprUft. Die Ein-
fihrung des Systems ist fiir 2006 geplant.

Luxemburger Markt. Nachdem Clearstream Services,
ein Geschaftsbereich von Information Technology,
im vergangenen Jahr vom Luxemburger Finanzmi-
nisterium den Status eines ,Professionel du Secteur
Financiel“ erhalten hatte, begann Clearstream
Services 2005 damit, Insourcing Services, Betriebs-
services und SWIFT Service Bureau Services an
den Markt zu bringen. Sie ermdglichen es den Unter-
nehmen, ihre Prozesse und Kosten zu optimieren
und sich auf ihr Kerngeschaft zu konzentrieren. Im
September 2005 konnte Clearstream Services den
ersten Kunden gewinnen.

» Nur weil wir auf die vielfaltigen Erfahrungen unseres
Unternehmens in den Bereichen Bdrsenhandel und
Clearing zuriickgreifen konnten, ist es uns gelungen,
den wichtigsten Spotmarkt der EEX in Xetra zu integrie-
ren. Zu sehen, wie das von uns entwickelte elektroni-
sche Handelskonzept umgesetzt und eingefiihrt wurde
und wie positiv der Markt es aufgenommen hat, war
einer der Hohepunkte meiner Karriere.«

Jonathan Butler, Xetra/Eurex Applications

FINANZBERICHT
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

m Attraktiver Arbeitgeber fiir engagierte Mitarbeiter
m Leistungsorientierte Vergiitung und iiberdurchschnittliche Sozialleistungen
» Individuelle Karriereperspektiven in einem internationalen Umfeld

AuBergewohnlicher Erfolg
durch engagiertes Team

Hinter dem wirtschaftlichen Erfolg der Gruppe
Deutsche Borse steht die Leistung engagierter
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Sie sind es, die
Markte organisieren, Produkte und Services ent-
wickeln sowie die Handels- und Abwicklungssys-
teme bauen, betreiben und mit Transaktionen
beladen. Die Gruppe Deutsche Bérse bindet qua-
lifizierte Mitarbeiter durch attraktive Leistungen
langfristig an das Unternehmen und stellt so sicher,
dass hohes Potenzial auch in hohe Produktivitat
miindet.

Hoch qualifizierte und hoch motivierte Mitarbeiter
sind die Voraussetzung fir den Erfolg der Gruppe
Deutsche Borse. Sie bietet ihren Mitarbeitern heraus-
fordernde Aufgaben, individuelle Perspektiven und
ein internationales Umfeld. Die Borsennotierung und
der schnelle Aufstieg in den DAX® haben das Unter-
nehmen noch starker ins Blickfeld von Berufseinstei-

gern und erfahrenen Professionals gerlickt. Attraktiv
als Arbeitgeber ist die Deutsche Borse fir sie nicht
nur wegen ihrer Innovationskraft und ihrer hervor-
ragenden Ergebnisse, sondern auch wegen ihrer

gesprachsoffenen Unternehmenskultur. Diese zeigt

sich z. B. in der transparenten Architektur der Neuen
Borse, der Arbeit Gberwiegend in GroBraumbiiros
und in flachen Hierarchien. Trotz der hohen Markt-
kapitalisierung, die das Niveau einiger groBer Kon-
zerne erreicht, ist die Gruppe Deutsche Borse tber-
schaubar und flexibel geblieben. Mehr als 11.000
Bewerbungen (inkl. Praktikanten und Studenten)
im Jahr 2005 unterstreichen die Attraktivitat der
Deutschen Borse aus Sicht der Bewerber.

Zukunftsorientierte Personalstruktur und
passgenaue Entwicklungsméglichkeiten

In ihrer Personalstruktur hat die Gruppe Deutsche

Borse den Wandel von einer reinen Aktienbdrse zum
Dienstleister fir die Kapitalmarkte vollzogen: In den
vergangenen Jahren sind deutlich mehr Marketing-
und Vertriebsmitarbeiter ins Unternehmen gekom-

men. Auch die Zahl der Informatiker und Mathema-
tiker ist gestiegen, die der Finanzfachleute dagegen

ist in etwa konstant geblieben.

Mitarbeiter aus 52 Landern arbeiteten 2005 flr
die Gruppe Deutsche Borse; diese Zahl spiegelt die
Internationalitét der Markte und Kunden des Unter-
nehmens. Eine extrem niedrige Fluktuationsrate
belegt Engagement und Motivation der Mitarbeiter;

»Im Wettbewerb um die kliigsten Kopfe hat sich die
Gruppe Deutsche Borse als renommierter Arbeitgeber
etabliert. Wir sind ein hoch profitables DAX-Unterneh-
men und bieten unseren Mitarbeitern anspruchsvolle
Aufgaben, individuelle Perspektiven und ein internatio-
nales Arbeitsumfeld.«

Detlef Liebeskind, Director, Human Resources
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Bericht des Aufsichtsrats
Aufsichtsrat/Mandate

Corporate Governance
Gesellschaftliche Verantwortung
Customer Governance

Attraktives Vergiitungspaket und interes-

Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse santes Weiterbildungsangebot

Stand 31. Dezember

Segment 2005 2004 Die Gruppe Deutsche Borse bietet ihren Mitarbeitern
Xetra 166 164 ein Uberdurchschnittliches Vergltungspaket mit
Eurex 189 197 attraktiven Sozialleistungen. Alle Beschéftigten wer-
Market Data & Analytics 170 161 den Ubertariflich bezahlt. Die Verglitung besteht aus
Clearstream 905 910 dem Fixgehalt und einem variablen Bonus. Zusatz-
Information Technology 1.050 1.387 lich kénnen die Mitarbeiter durch einen an Leistung
Corporate Services 441 443 und Betriebszugehdorigkeit gekoppelten ,,Group Share
Gruppe Deutsche Bérse gesamt 2.921 3.262 Plan“ am Unternehmenserfolg partizipieren. Mit-

sie lag 2005 bei 5,7 Prozent. Die Betriebszugeho-
rigkeit betrug im Durchschnitt 8,6 Jahre.

Neben der klassischen Flhrungslaufbahn steht den
Mitarbeitern auch eine Karriere als Experte oder
Projektmanager offen. Jeder dieser drei Karriere-
pfade umfasst verschiedene Entwicklungsstufen, an
die entsprechende Titel und Verglitungen gekoppelt
sind. Ein einheitliches Modell definiert klar die jewei-
ligen Anforderungen und Erwartungen. Auf diese
Weise kdnnen Mitarbeiter jenseits von konventio-
nellen Hierarchien im Unternehmen aufsteigen.

Hoch talentierte Mitarbeiter identifiziert und férdert

die Gruppe Deutsche Borse im Rahmen eines High

Potential-Programms, an dem gegenwartig 45 Kolle-
gen teilnehmen. Durch Assessment Centers, Mento-
rengesprache mit Vorstanden und Managing Direc-
tors, Projekteinsatze und Seminare werden die High
Potentials auf Flihrungsaufgaben im Unternehmen
vorbereitet. Bislang sind rund 80 Prozent der Teil-

nehmer spater ins Management der Gruppe Deutsche
Borse aufgertickt.

arbeiter haben dabei die Mdglichkeit, Aktien der
Deutsche Borse AG mit einem Abschlag auf den
Marktpreis zu zeichnen; mit jeder Aktie erwerben
sie zusatzlich eine Aktienoption. Flihrungskréafte
erhalten neben ihrer fixen Verglitung einen variablen
Bonus sowie virtuelle Aktienoptionen, deren Zahl sich
an ihrer Leistung bemisst. Im Jahr 2005 beteiligte
die Gruppe Deutsche Borse die Belegschaft zusétzlich
am Unternehmenserfolg durch eine einmalige Son-
derzahlung in Hohe von 3.500€ pro Mitarbeiter.

Leistungsanreize schafft die Gruppe Deutsche Bérse
auch durch ihr Weiterbildungsprogramm. Sie fordert
die Mitarbeiter ,on the job“ und in speziellen Trai-
nings. Neben Sprachseminaren umfasst das Angebot
Themen wie Borsenwissen, Softwareanwendungen
sowie Kommunikations-, Personlichkeits- und Fih-
rungstraining. Besonders qualifizierte Mitarbeiter
entsendet sie in Master of Business Administration-,
Master of Science- und Investment Consulting-Pro-
gramme der US-amerikanischen Duke University,
der Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt
am Main, der Luxembourg School of Finance oder
der European Business School in Oestrich-Winkel.
Die Akademikerquote im Unternehmen lag 2005
bei 50 Prozent.

» Luxemburg ist ein relativ kleiner, aber sehr internationaler
Markt. Wir stellen Mitarbeiter aus ganz Europa ein. Das
macht meinen Job so faszinierend, abwechslungsreich
und lohnend — auch weil die Gruppe Deutsche Bérse einen
sehr guten Ruf hat und als attraktiver Arbeitgeber gilt.«
Irja Zillich, Recruitment and Development
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Vorstand
Stand 1. Januar 2006

Jeffrey Tessler  Mathias Hlubek Reto Francioni
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Vorstand/Mandate

Vorstandsmitglieder und ihre Mandate
in Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Unter ,Aufsichtsratsmandate” ist die Mitgliedschaft in
gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten erfasst. ,Sonstige
Mandate” verweisen auf die Mitgliedschaft in vergleich-
baren in- und ausléandischen Kontrollgremien von Wirt-
schaftsunternehmen. Die flir das Berichtsjahr aufgeflihrten
Mandate geben, sofern nicht anders vermerkt, den Stand
am 31. Dezember 2005 wieder.

Reto Francioni, geb. 1955

Frankfurt am Main

Vorsitzender des Vorstands Deutsche Bérse AG

(seit 01.11.2005)

verantwortlich fiir Group Coordination/Corporate Center,
Customers/Markets

(Group Coordination; Policy, Communication and Legal
und seit 01.01. 2006 Trading and Clearing Services;
Stock Market Business Development; Derivatives Market
Business Development)

Aufsichtsratsmandate

= Deutsche Borse Systems AG (seit 16.11.2005)
(Vorsitzender) (seit 24.11.2005)

= Eurex Clearing AG

= Eurex Frankfurt AG

Sonstige Mandate

= Clearstream International S.A. (seit 16.12.2005)
(Vice Chairman of the Board of Directors)

= Eurex Zirich AG
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Matthias Ganz, geb. 1963

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Operations

(Group Functionality; Trading/Clearing/Info Operations;
Settlement/Custody Operations)

= Vorsitzender des Vorstands Clearstream Banking AG

= Member of the Group Executive Management
Clearstream Banking S. A.

= Member of the Group Executive Management
Clearstream International S. A.

= Mitglied der Geschaftsfihrung
FWB Frankfurter Wertpapierborse

Aufsichtsratsmandat
= entory AG (bis 30.09.2005)

Sonstige Mandate

= Clearstream Banking S. A.
(Member of the Board of Directors)

= Clearstream International S.A.
(Member of the Board of Directors)

Mathias Hlubek, geb. 1963

Kronberg

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Group Coordination/Corporate Center,
Customers/Markets

(Group Corporate Center, Customers/Markets;

Market Data & Analytics; Corporate Development)

= Mitglied des Vorstands Deutsche Borse Systems AG

= Geschaftsfihrer Deutsche Borse IT Holding GmbH

= Member of the Group Executive Management
Clearstream Banking S. A.

= Member of the Group Executive Management
Clearstream International S.A.

= Chairman of the Group Executive Management
Clearstream Services S.A.

Aufsichtsratsmandate

= entory AG (bis 30.09.2005)
= Eurex Clearing AG

= Eurex Frankfurt AG

Sonstige Mandate
= Clearstream Banking S. A.
(Member of the Board of Directors)
= Clearstream International S. A.
(Member of the Board of Directors)
= Clearstream Services S.A.
(Chairman of the Board of Directors)
= Deutsche Borse Finance S. A.
(Chairman of the Board of Directors)
= Eurex Zirich AG
(Mitglied des Verwaltungsrats)
= Risk Transfer Re S.A.
(Member of the Board of Directors)

Michael Kuhn, geb. 1954

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG

verantwortlich fiir Technology/Systems

(Central Support; Delivery; Application Development Trading
and Consulting; Application Development Clearing and
Settlement, Custody)



= Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse Systems AG

= Member of the Group Executive Management
Clearstream Services S.A.

= Geschéftsfihrer Deutsche Borse IT Holding GmbH

Aufsichtsratsmandate

= entory AG (bis 30.09.2005)
= Eurex Clearing AG

= Eurex Frankfurt AG

Sonstige Mandate
= Clearstream Services S. A.
(Member of the Board of Directors)
= Eurex Zirich AG
(Mitglied des Verwaltungsrats)
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Jeffrey Tessler, geb. 1954

Luxemburg

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fur Customers/Markets

= CEO Clearstream International S. A.

= Chairman of the Group Executive Management
Clearstream International S. A.

= CEO Clearstream Banking S. A.

= Chairman of the Group Executive Management
Clearstream Banking S. A.

Aufsichtsratsmandat
= Clearstream Banking AG (seit 18.04.2005)
(Vorsitzender)

Sonstige Mandate

= Clearstream Banking S.A.
(Chairman of the Board of Directors)

= Clearstream International S.A.
(Member of the Board of Directors)

EHEMALIGE VORSTANDSMITGLIEDER

Rudolf Ferscha, geb. 1961

Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands Deutsche Bérse AG

(bis 31.12.2005)

verantwortlich fur Customers/Markets

(Trading and Clearing Services; Stock Market Business
Development; Derivatives Market Business Development)

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
Vorstand/Mandate

Bericht des Aufsichtsrats
Aufsichtsrat/Mandate

Corporate Governance
Gesellschaftliche Verantwortung
Customer Governance

= Vorsitzender des Vorstands Eurex Clearing AG
(bis 31.12.2005)
= Vorsitzender des Vorstands Eurex Frankfurt AG
(bis 31.12.2005)
= Vorsitzender der Geschaftsleitung Eurex Zirich AG
(bis 31.12.2005)
= Vorsitzender der Geschaftsfihrung Eurex Deutschland
= Geschaftsfiihrer Eurex Bonds GmbH
(bis 31.12.2005)
= Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
FWB Frankfurter Wertpapierborse

Aufsichtsratsmandate
= Clearstream Banking AG (bis 31.12.2005)
= Deutsche Borse Systems AG (bis 31.12.2005)

Sonstige Mandate

= U.S. Futures Exchange L.L.C. (bis 31.12.2005)
(Chairman of the Board of Directors)

= U.S. Exchange Holdings L.L.C. (bis 31.12.2005)
(Chairman of the Board of Directors)

= The Clearing Corporation Inc. (bis 31.12.2005)
(Member of the Board of Directors)
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Werner G. Seifert, geb. 1949

Frankfurt am Main

Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse AG

(bis 09.05.2005)

verantwortlich fiir Group Coordination/Corporate Center,
Customers/Markets

(Group Coordination; Policy, Communication and Legal)

Aufsichtsratsmandate

= Deutsche Borse Systems AG (bis 14.05. 2005)
(Vorsitzender)

= entory AG (bis 14.05.2005) (Vorsitzender)

= Eurex Clearing AG (bis 14.05.2005) (stellv. Vorsitzender)

= Eurex Frankfurt AG (bis 14.05. 2005) (stellv. Vorsitzender)

Sonstige Mandate

= Clearstream International S.A. (bis 09.05.2005)
(Vice Chairman of the Board of Directors)

= Eurex Zirich AG (bis 14.05.2005)
(Vizeprésident des Verwaltungsrats)
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionare,

der Aufsichtsrat hat wahrend des gesamten Berichts-
jahres die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden
Aufgaben wahrgenommen. Den Vorstand haben wir
bei der Leitung des Unternehmens regelmaBig bera-
ten und die Geschaftsfihrung der Gesellschaft Uber-
wacht. Wie auch in den vorangegangenen Jahren
waren wir in alle Entscheidungen, die flir das Unter-
nehmen von grundlegender Bedeutung sind, unmittel-
bar eingebunden.

Im Geschaftsjahr 2005 fanden vier ordentliche und
vier auBerordentliche Sitzungen des Aufsichtsrats
statt. In diesen hat uns der Vorstand ausfuhrlich,
zeitnah, umfassend, schriftlich und mtndlich sowie
den gesetzlichen Vorgaben entsprechend Uber den
Gang der Geschafte, die Lage der Gesellschaft und
des Konzerns (einschlieBlich der Risikolage und des
Risikomanagements) sowie Uber die Strategie und
Planung des Unternehmens unterrichtet. Vor den Sit-
zungen wurden umfassende Berichte des Vorstands,
Ausziige aus Schriften der Gesellschaft, insbeson-
dere Controlling-Unterlagen, sowie weitere von Mit-
arbeitern der Gesellschaft oder von externen Bera-
tern erstellte Unterlagen versandt. Auf Basis dieser
sowie weiterer von uns in- und aufBerhalb der Sit-
zungen angeforderter Informationen konnten wir
unserer Uberwachungsaufgabe gezielt nachkommen.
Abweichungen des Geschéftsverlaufs und der Ergeb-
nisentwicklung von den Plédnen und Zielen wurden
uns im Einzelnen erldutert und von uns anhand der
vorgelegten Unterlagen gepriift. Auch zwischen den

Sitzungsterminen wurden Einzelfragen in Gespra-
chen erdrtert und in schriftlicher Form vom Vorstand
berichtet. Dartber hinaus stand der Vorsitzende des
Vorstands mit dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats
in regelmaBigem Kontakt und hat ihn Uber die aktu-
elle Entwicklung der Geschéaftslage, wesentliche
Geschaftsvorfélle und anstehende Entscheidungen
unterrichtet. Zu den entsprechenden Vorschldagen
des Vorstands haben wir, soweit aufgrund gesetz-
licher oder satzungsgemafBer Regelungen erforder-
lich, nach griindlicher Prifung und Beratung unser
Votum abgegeben. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats
haben an mehr als der Halfte der in den Zeitraum
ihrer Mitgliedschaft fallenden Aufsichtsratssitzungen
des Jahres 2005 teilgenommen.

Schwerpunkte der Beratung im Aufsichtsrat

Im Geschaftsjahr 2005 haben wir uns mit verschie-
denen Themen auseinander gesetzt. Zu Beginn des
Jahres stand das bedingt abgegebene Barangebot fir
die London Stock Exchange plc im Mittelpunkt inten-
siver Beratungen. Ein Thema von durchgangig hoher
Relevanz war die Umsetzung des Programms zur
Optimierung der Kapitalstruktur. Im Rahmen dieser
Initiative sind im Berichtsjahr rund 800 Mio. € an
die Aktionare der Deutsche Borse AG ausgekehrt
worden. Die Aktionarsstruktur und die Kommunika-
tion mit Investoren haben wir in verschiedenen Sit-
zungen thematisiert.
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Im Oktober hat der Aufsichtsrat Herrn Dr. Reto Fran- stands zustandig ist, hat im Berichtsjahr acht Mal
cioni zum neuen Vorstandsvorsitzenden der Deutsche getagt. Er hat sich intensiv mit der Suche eines
Borse AG bestellt. Auch Uber die Neubesetzung der neuen Vorstandsvorsitzenden beschaftigt sowie die
Aufsichtsratsausschiisse haben wir entschieden. Aufhebungsvereinbarungen ausscheidender Vor-
standsmitglieder behandelt. Zudem hat der Perso-
Ein weiteres wichtiges Thema, mit dem wir uns nalausschuss Vorschlage zur Neubesetzung der
umfassend auseinander gesetzt haben, war die Ent- Aufsichtsratsausschiisse erarbeitet. Im Rahmen
wicklung der Derivateborse U.S. Futures Exchange der jahrlichen Priifung der Vorstandsverglitung hat
L.L.C. (Eurex US). Hier haben wir der vom Vorstand er Uber die Festlegung der Tantiemen, die Zutei-
vorgeschlagenen weiteren strategischen Ausrichtung lung aus dem virtuellen Aktienoptionsprogramm
zugestimmt. sowie Uber Zusagen im Rahmen der betrieblichen
Altersversorgung flr die Vorstandsmitglieder ent-
Der Finanzvorstand hat uns regelmaBig tber die schieden. Der Personalausschuss hat sich dartber
finanzielle Lage der Gesellschaft sowie die Aktien- hinaus mit der grundsatzlichen Uberarbeitung des
kursentwicklung informiert. Die strategische Ausrich- Vergltungssystems fur den Vorstand beschaftigt.
tung und weitere Internationalisierung der Gruppe
waren ebenfalls Gegenstand ausfiihrlicher Beratun- = Der Ausschuss flr Strategieangelegenheiten
gen im Plenum. befasste sich mit der internationalen Ausrichtung

und strategischen Weiterentwicklung der Gruppe
Deutsche Borse. Er tagte im Berichtszeitraum ins-

Arbeit der Ausschiisse gesamt sechs Mal. Gegenstand der Beratungen
waren externe Wachstumsoptionen in Europa, die
Der Aufsichtsrat hat insgesamt flinf Ausschisse ein- strategische Weiterentwicklung von Clearstream
gerichtet, welche die im Plenum zu behandelnden und die Verabschiedung der jahrlichen strategi-
Themen und BeschllUsse vorbereiten. Darlber hin- schen Planung fir die Gruppe Deutsche Borse.
aus haben wir aus Griinden der Effizienz einzelne Besonderes Augenmerk hat der Ausschuss auf die
unserer Entscheidungsbefugnisse — soweit dies Entwicklung von Eurex US gelegt. Dieses Thema
gesetzlich zulassig ist — auf Ausschisse Ubertragen. wurde umfassend erortert und entsprechende
Die personelle Zusammensetzung der einzelnen Entscheidungsvorlagen fir das Plenum wurden
Ausschisse ist der Aufstellung auf Seite 65 dieses erarbeitet.
Geschéftsberichts zu entnehmen. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende hat den Vorsitz im Personalausschuss = Der Finanz- und Prifungsausschuss tagte im ver-
und im Ausschuss flr Strategieangelegenheiten. gangenen Jahr flinf Mal und flhrte zudem drei
Telefonkonferenzen durch. Aufgabe des Ausschus-
= Der Personalausschuss, der unter anderem flir den ses ist es, die finanzielle und wirtschaftliche Situa-
Abschluss, die Anderung und die Beendigung der tion des Konzerns zu Gberwachen und sich mit

Anstellungsvertrage mit den Mitgliedern des Vor- der Aufstellung des jahrlichen Budgets, dem
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Jahresabschluss und dem Konzernabschluss
(jeweils inklusive Lagebericht), der Rechnungs-
legung und dem Risikomanagement zu befassen.
Zudem prift der Ausschuss die erforderliche
Unabhéangigkeit des Abschlussprifers, erteilt auf
Basis der festgelegten Prifungsschwerpunkte den
Prifungsauftrag an den Abschlussprifer und legt
das Honorar fest. Im Berichtszeitraum hat sich der
Ausschuss zusatzlich intensiv mit der Ausgestal-
tung des Programms zur Optimierung der Kapital-
struktur beschaftigt. Auch das Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramm (Group Share Plan) sowie das
virtuelle Aktienoptionsprogramm fiir Vorstande und
leitende Angestellte wurden umfassend erdrtert.

= Der Ausschuss fur Technologiefragen befasste sich
in zwei Sitzungen insbesondere mit der Verlange-
rung der Handelszeiten des Eurex-Systems, mit
den aktuellen Entwicklungen im Offshoring sowie
mit der grundsatzlichen Aufstellung des IT-Bereichs
der Gruppe Deutsche Borse.

= Der Ausschuss fur Fragen von Clearing und Settle-
ment hat im Berichtszeitraum einmal getagt. Dabei
beschéftigten sich die Mitglieder insbesondere mit
regulatorischen Trends im Clearing und Settlement
sowie Entwicklungen im européischen Post-Trading-
Markt fir die dem Handel nachgelagerten Dienst-
leistungen.

Uber ihre Arbeit haben die Aufsichtsratsausschiisse
regelmaBig in den jeweils folgenden Sitzungen des
Aufsichtsratsplenums berichtet.

Corporate Governance und
Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat misst dem Thema Corporate Gover-
nance, verstanden als die verantwortungsbewusste
und auf langfristige Wertschopfung ausgerichtete

Fahrung und Kontrolle eines Unternehmens, einen
hohen Stellenwert bei. Am 22. Dezember 2005 haben
wir zusammen mit dem Vorstand die Entsprechens-
erklarung der Deutsche Bérse AG nach § 161 AktG
fur das Jahr 2005 abgegeben und damit erklart, allen
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex in vollem Umfang zu entsprechen. Diese Erkla-
rung ist auch auf der Internetseite der Gesellschaft
veroffentlicht.

Weitere Einzelheiten zum Thema Corporate Gover-
nance sind in einem eigenen Kapitel auf den Seiten
66 bis 73 dieses Geschaftsberichts dargestellt.

Feststellung des Jahresabschlusses

Die Hauptversammlung 2005 hat die KPMG Deut-
sche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Berlin und Frankfurt am
Main, als Abschlusspriifer gewahlt. Die KPMG hat
die Buchfiihrung, den Jahresabschluss und den Lage-
bericht der Deutsche Bdrse AG ebenso wie den Kon-
zernabschluss und den Konzernlagebericht geprift.
Der Abschlussprufer erteilte jeweils einen uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk.

Die genannten Abschlussunterlagen und Berichte
der KPMG wurden uns rechtzeitig zur Einsicht aus-
gehandigt. Der Abschlussprifer hat sowohl an den
entsprechenden Sitzungen des Finanz- und Prifungs-
ausschusses als auch an der Bilanzsitzung des
Gesamtaufsichtsrats teilgenommen. Er berichtete
Uber die wesentlichen Ergebnisse seiner Prifung,
insbesondere hat er Erlauterungen zur Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des
Konzerns abgegeben und uns fiir ergdnzende Aus-
klinfte zur Verfligung gestanden.

Auf Basis unserer eigenen Prifung des Jahresab-
schlusses, des Konzernabschlusses, des Lageberichts



und des Konzernlageberichts stimmten wir dem
Ergebnis der Priifung durch den Abschlusspriifer zu.
Es haben sich keine Beanstandungen ergeben. Der
Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und den Kon-
zernabschluss heute gebilligt; der Jahresabschluss
der Deutsche Borse AG ist damit festgestellt. Nach
intensiver Diskussion haben wir uns dem Vorschlag
des Vorstands flr die Verwendung des Bilanzgewinns
angeschlossen.

Veranderungen in Vorstand und Aufsichtsrat

Im Berichtszeitraum haben sich personelle Verande-
rungen im Vorstand der Gesellschaft ergeben. Herr

Dr. Werner Seifert ist zum 9. Mai 2005 als Mitglied
des Vorstands und Vorstandsvorsitzender der Deutsche
Borse AG ausgeschieden. Herr Rudolf Ferscha ist
zum 31. Dezember 2005 als Vorstandsmitglied aus-
geschieden. Herr Dr. Reto Francioni wurde zum

1. November 2005 als Mitglied des Vorstands bestellt
und zum Vorstandsvorsitzenden ernannt.

Veranderungen gab es auch im Aufsichtsrat. Fol-
gende Vertreter der Anteilseigner sind im vergange-
nen Geschéaftsjahr im Zeitraum von Mai bis Oktober
2005 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden: Lord
Peter Levene of Portsoken KBE, Manfred ZaB, Uwe
E. Flach, Prof. Dr. Dr. Dr. h. c. mult. Klaus J. Hopt,
Mehmet Dalman, Dr. Stefan Jentzsch, Hessel Linden-
bergh und Dr. Rolf-E. Breuer. Im Wege der gericht-
lichen Bestellung sind im Jahr 2005 folgende Perso-
nen als Anteilseignervertreter in den Aufsichtsrat
aufgenommen worden: Richard M. Hayden (12. Juli),
Friedrich Merz (12. Juli), Gerhard Roggemann
(12.Juli), Kurt F. Viermetz (12. Juli), Richard Berliand
(7. Oktober), Craig Heimark (7. Oktober), Dr. Erhard
Schipporeit (7. Oktober) und Hermann-Josef Lamberti
(11.Oktober). Herr Kurt F. Viermetz ist am 10. Okto-
ber zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats gewahlt
worden.
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Der Aufsichtsrat dankt den ausgeschiedenen Mitglie-

dern des Aufsichtsrats fiir ihren wertvollen Einsatz
sowie die konstruktive Begleitung des Unternehmens
und des Vorstands. Ferner gilt unser Dank allen Mit-
gliedern, die dem Vorstand im Jahr 2005 angehor-

ten, allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie
den Arbeitnehmervertretungen fir die im Berichts-
jahr geleistete Arbeit.

Frankfurt am Main, den 30. Méarz 2006

FUr den Aufsichtsrat:

Kurt F. Viermetz
Vorsitzender
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Aufsichtsratsmitglieder und ihre Mandate
in Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Unter ,Aufsichtsratsmandate” ist die Mitgliedschaft in gesetz-
lich zu bildenden Aufsichtsraten erfasst. ,Sonstige Mandate”
verweisen auf die Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunterneh-
men. Die flr das Berichtsjahr aufgefiihrten Mandate geben,
sofern nicht anders vermerkt, den Stand am 31. Dezember
2005 wieder.

Kurt F. Viermetz (seit 12. 07.2005)

Vorsitzender des Aufsichtsrats (seit 10. 10. 2005)
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen

Ehem. Vice Chairman

J.P. Morgan-Gruppe, New York

Aufsichtsratsmandate

= E.ON Ruhrgas AG, Essen (bis 31.12.2005)

= ERGO-Versicherungs-AG, Dusseldorf

= Hypo Real Estate Holding AG, Minchen (Vorsitzender)

Sonstiges Mandat
= Hypo Real Estate Bank International, Dublin
(bis 30.09.2005) (Chairman of the Board of Directors)

David Andrews
Chief Executive Officer
Xchanging Ltd., London

Aufsichtsratsmandat
= european transaction bank GmbH, Frankfurt am Main
(Vorsitzender)

Herbert Bayer

Gewerkschaftssekretar

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

Aufsichtsratsmandate

= dwpbank — Deutsche WertpapierService Bank AG,
Frankfurt am Main

= Eurohypo AG, Eschborn

Udo Behrenwaldt
Unternehmensberater
Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

= Deutsche Asset Management Investmentgesellschaft mbH,
Frankfurt am Main (stellv. Vorsitzender)

= Deutsche Bank Privat- und Geschaftskunden AG,
Frankfurt am Main

= Deutsche Vermogensbildungsgesellschaft mbH,
Frankfurt am Main (Vorsitzender)

= DB Trust AG, Frankfurt am Main (bis 31.10.2005)
(Vorsitzender)

= Feri Finance AG, Bad Homburg (seit 01.09.2005)

Sonstige Mandate
= DWS Investment S.A., Luxemburg
(Member of the Board of Directors)
= DWS Polska TFI S.A., Warschau
(Member of the Board of Directors)
= Deutsche Asset Management S.A., Warschau
(Member of the Board of Directors)
= DWS (Austria) Investmentgesellschaft mbH, Wien
(bis 31.12.2005) (Member of the Board of Directors)
= Deutsche Asset Management France S.A., Paris
(bis 30.10.2005) (Member of the Board of Directors)

Richard Berliand (seit 07.10.2005)
Managing Director

JP Morgan Securities Ltd., London
JP Morgan Futures Inc., New York

Birgit Bokel
Mitarbeiterin der Facility Management Section
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main
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Hans-Peter Gabe Hermann-Josef Lamberti (seit 11.10.2005)
Mitarbeiter der Personnel Services Section Mitglied des Vorstands
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

Dr. Manfred Gentz = Carl Zeiss AG, Oberkochen

Prasident des Verwaltungsrats (seit 19. 04.2005) = Deutsche Bank Privat- und Geschéaftskunden AG,
Zurich Financial Services, Zlrich Frankfurt am Main (Vorsitzender)

Prasident der Internationalen Handelskammer (ICC) = Schering AG, Berlin

Deutschland, Koéln
Sonstiges Mandat
Aufsichtsratsmandate = Fiat S.p.A., Turin (Member of the Board of Directors)
= adidas-Salomon AG, Herzogenaurach
= DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main

= Eurohypo AG, Eschborn (seit 25.05.2005) Silke Martinez Maldonado
(Vorsitzender) Mitarbeiterin der Front Office Data & Analytics Section
= Hannoversche Leben Versicherung AG, Hannover Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

(bis 31.03.2005)
= Zlrich Beteiligungs-AG — Deutschland, Frankfurt am Main

(bis 11.04.2005) Friedrich Merz (seit 12.07.2005)
Mitglied des Bundestages
Sonstiges Mandat Rechtsanwalt
= Zurich Financial Services, Zlirich Mayer, Brown, Rowe & Maw LLP, Berlin

(seit 19.04.2005) (Prasident des Verwaltungsrats)
Aufsichtsratsmandate
= AXA Versicherung AG, Kdln
Richard M. Hayden (seit 12.07.2005) = Deutsche Rockwool GmbH, Gladbeck
Chairman = Interseroh AG, Kdln
GSC Partners Europe Ltd., London

Sonstiges Mandat
Sonstiges Mandat = BASF Antwerpen NV, Antwerpen
= Cofra Holding AG, Zug (Mitglied des Verwaltungsrats)
(Non-Executive Director)

Friedrich von Metzler
Craig Heimark (seit 07.10.2005) Personlich haftender Gesellschafter
Managing Partner B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Frankfurt am Main
Hawthorne Group LLC, Palo Alto

Aufsichtsratsmandat
Sonstiges Mandat = DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main
= Avistar Communications Corporation, Redwood Shores
(Member of the Board of Directors)



Aufsichtsrat/Mandate

Alessandro Profumo
Chief Executive Officer
UniCredito Italiano S.p.A., Mailand

Aufsichtsratsmandat

= Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Miinchen
(seit 29.11.2005)
(Vorsitzender) (seit 02.12.2005)

Sonstige Mandate

= Bank Pekao S.A., Warschau (bis 19.01.2005)
(Chairman of the Supervisory Board)

= Mediobanca S.p.A., Mailand
(Member of the Board of Directors)

= Unicredit Banca Mobiliare (UBM) S.p.A., Mailand
(Chairman of the Board of Directors)

= Unicredit Xelion Banca S.p.A., Mailand
(Deputy Chairman of the Board of Directors)

= Olimpia S.p.A., Mailand
(Member of the Board of Directors)

= Kog Holding, A.S., Istanbul (bis 27.04.2005)
(Member of the Board of Directors)

Sadegh Rismanchi

Mitarbeiter der Configuration Management and
Quality Assurance Section

Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandat
= Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Gerhard Roggemann (seit 12.07.2005)
Vice Chairman
Hawkpoint Partners Ltd., London

Aufsichtsratsmandat

= Euro-Product-Services AG, Miinchen (seit 12.08.2005)

Sonstige Mandate

= Rose & Sky Delta Fund Ltd., Cayman Islands
(seit 23.09.2005) (Non-Executive Director)

= Rose & Sky Delta Master Fund Ltd., Cayman Islands
(seit 23.09.2005) (Non-Executive Director)

= Rose & Sky Investment (Cayman) Ltd., Cayman Islands
(seit 23.09.2005) (Non-Executive Director)

= VHV Holding AG, Hannover (Mitglied des Verwaltungsrats)

Dr. Erhard Schipporeit (seit 07. 10. 2005)
Mitglied des Vorstands
E.ON AG, Dusseldorf

Aufsichtsratsmandate

s Commerzbank AG, Frankfurt am Main
= Degussa AG, Dusseldorf

= E.ON Ruhrgas AG, Essen

= SAP AG, Walldorf (seit 12.05.2005)
= Talanx AG, Hannover

Sonstige Mandate

= E.ON Audit Services GmbH, Dusseldorf
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

= E.ON IS GmbH, Hannover (seit 11.01.2005)

= E.ON Risk Consulting GmbH, Dusseldorf
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

= E.ON UK plc, Coventry
(Member of the Board of Directors)

= E.ON US Investments Corp., Delaware
(Member of the Board of Directors)

= HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.,
Hannover (Mitglied des Aufsichtsrats)

Dr. Herbert Walter
Vorsitzender des Vorstands
Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandat
= TSV Minchen von 1860 GmbH & Co. KGaA, Miinchen



Sonstige Mandate

= Dresdner Bank Luxembourg S.A., Luxemburg
(Vorsitzender des Verwaltungsrats)

= Banco Popular Espanol S.A., Madrid
(Miembro, Consejo de Administracion)

= Banco BPI, S.A., Porto
(Member of the Board of Directors)
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Mehmet Dalman (bis 02.10. 2005)
Chief Executive Officer
WMG Limited, London

Sonstiges Mandat
= TOSCA Ltd., Cayman Islands (bis 07.03.2005)
(Non-Executive Director)

Otto Wierczimok
Mitarbeiter der Vaults Section
Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandat
= Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

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

EHEMALIGE AUFSICHTSRATSMITGLIEDER

Uwe E. Flach (bis 26.06.2005)
Ehem. stellvertretender Vorsitzender des Vorstands
DZ BANK AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

= Andreae-Noris-Zahn AG, Frankfurt am Main
(stellv. Vorsitzender)

= ORGA Kartensysteme GmbH, Paderborn

= Stada Arzneimittel AG, Bad Vilbel

Sonstiges Mandat
= GHP Holding GmbH, Bamberg
(Mitglied des Beirats)

Dr. Rolf-E. Breuer (bis 10.10.2005)
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main
Prasident

Bundesverband deutscher Banken e.V., Berlin
(bis 10.03.2005)

Aufsichtsratsmandate

= Bertelsmann AG, Gitersloh (bis 18.05.2005)

= Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Vorsitzender)
= E.ON AG, Miinchen

Sonstige Mandate
= Compagnie de Saint-Gobain S.A., Paris
(bis 09.06.2005) (Member of the Board of Directors)
= KfW Bankengruppe, Frankfurt am Main
(bis 09.04.2005) (Mitglied des Verwaltungsrats)
= Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt am Main
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt (bis 26. 06. 2005)
Max-Planck-Institut fir auslandisches und
internationales Privatrecht, Hamburg
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Dr. Stefan Jentzsch (bis 06. 10. 2005)

Mitglied des Vorstands (seit 24.11.2005)
Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main

Mitglied des Vorstands (bis 18.11.2005)
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Minchen

Aufsichtsratsmandate

= DAB bank AG, Miinchen (bis 08.03.2005)
(Vorsitzender)

= HVB Informations-Verarbeitungs-GmbH, Miinchen
(bis 31.05.2005) (stellv. Vorsitzender)

= HVB Systems AG, Minchen (bis 21.04.2005)

= Infineon Technologies AG, Miinchen

= Premiere AG, Unterfohring (seit 09.03.2005)

= Vereins- und Westbank AG, Miinchen
(bis 14.01.2005) (stellv. Vorsitzender)

Sonstige Mandate
= Bank Austria Creditanstalt AG, Wien
(Mitglied des Aufsichtsrats)
= HVB Alternative Financial Products AG, Wien
(bis 18.03.2005) (Vorsitzender des Verwaltungsrats)
= HVB Alternative Investment AG, Wien
(bis 20.05.2005) (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
= HVB Wealth Management Holding GmbH, Minchen
(Mitglied des Verwaltungsrats)

Lord Peter Levene of Portsoken KBE (bis 26.05.2005)
Chairman
Lloyd’s, London

Sonstige Mandate

= General Dynamics UK Limited, Oakdale
(Chairman of the Board of Directors)

= Haymarket Group Ltd. London
(Member of the Board of Directors)

= Total S.A., Courbevoie (seit 17.05.2005)
(Member of the Board of Directors)

Hessel Lindenbergh (bis 06.10.2005)
Ehem. Mitglied des Vorstands
ING Group, Amsterdam

Sonstige Mandate
= DHV Holding, Amersfoort
(Member of the Supervisory Board)
= Gamma Holding NV, Helmond
(Member of the Supervisory Board)
= Koninklijke Numico NV, Zoetermeer
(Member of the Supervisory Board)
= NIB Capital N.V., Den Haag
(Member of the Supervisory Board)
= Ortec International NV, Gouda
(Member of the Supervisory Board)
= Petroplus International NV, Rotterdam
(Member of the Supervisory Board)
= Spyker Cars N.V., Zeewolde
(Chairman of the Supervisory Board)

Manfred ZaB (bis 25. 06.2005)

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
Ehem. Vorsitzender des Vorstands

DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandat
= Deutsche EuroShop AG, Hamburg (Vorsitzender)
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/usammensetzung der Ausschusse

des Aufsichtsrats

Im Verlauf des Jahres 2005 gab es personelle Verande-
rungen bei den Vertretern der Anteilseigner im Aufsichtsrat.
Diese Verédnderungen flihrten zu einer Umbesetzung der
Ausschuisse, die am 11. Oktober 2005 abgeschlossen war.

Finanz- und Priifungsausschuss

Dr. Manfred Gentz (Vorsitzender) (seit 10. 10. 2005)
Udo Behrenwaldt

Dr. Erhard Schipporeit (seit 10. 10. 2005)

Johannes Witt

Ehemaliges Ausschussmitglied
Dr. Stefan Jentzsch (bis 06. 10. 2005) (Vorsitzender)

Personalausschuss

Kurt F. Viermetz (seit 10. 10. 2005) (Vorsitzender)
Hans-Peter Gabe

Richard M. Hayden (seit 10. 10.2005)

Friedrich von Metzler

Ehemalige Ausschussmitglieder
Dr. Rolf-E. Breuer (bis 10. 10. 2005) (Vorsitzender)
Udo Behrenwaldt (bis 10.10.2005)

Aufsichtsratsausschuss fiir Strategieangelegenheiten
Kurt F. Viermetz (seit 10. 10. 2005) (Vorsitzender)
Herbert Bayer

Richard M. Hayden (seit 10. 10.2005)

Silke Martinez Maldonado

Friedrich Merz (seit 10.10. 2005)

Gerhard Roggemann (seit 10.10.2005)

Ehemalige Ausschussmitglieder

Dr. Rolf-E. Breuer (bis 10. 10. 2005) (Vorsitzender)
Mehmet Dalman (bis 02.10.2005)

Hessel Lindenbergh (bis 06. 10.2005)

Manfred ZaB (bis 25.06.2005)

Aufsichtsratsausschuss fiir Technologiefragen
David Andrews (Vorsitzender)

Craig Heimark (seit 10.10.2005)

Sadegh Rismanchi

Dr. Herbert Walter

Ehemaliges Ausschussmitglied
Dr. Stefan Jentzsch (bis 06. 10.2005)

Aufsichtsratsausschuss fiir Fragen von Clearing

und Settlement

Hermann-Josef Lamberti (seit 11.10. 2005) (Vorsitzender)
David Andrews (seit 27.06.2005)

Richard Berliand (seit 10.10. 2005)

Otto Wierczimok

Ehemalige Ausschussmitglieder

Hessel Lindenbergh (bis 06. 10.2005) (Vorsitzender)
Uwe E. Flach (bis 26.06.2005)

Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt (bis 26. 06. 2005)
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Corporate Governance

Corporate Governance, die verantwortungsbewusste und auf langfristige Wertschopfung ausge-

richtete Fiihrung und Kontrolle eines Unternehmens, hat bei der Gruppe Deutsche Borse von

jeher einen hohen Stellenwert. Eine gute Corporate Governance fordert das Vertrauen nationaler

und internationaler Anleger, der Finanzmarkte, Geschéaftspartner und Mitarbeiter sowie der

Offentlichkeit in die Fiihrung und Uberwachung des Unternehmens. Auch im vergangenen Jahr

hat sich das Unternehmen mit der Weiterentwicklung seiner Corporate Governance befasst.

Spitzenplatz fiir Deutsche Boérse in Corporate
Governance-Studie

Die Corporate Governance der Deutsche Borse AG
wurde im vergangenen Jahr positiv bewertet: In einer
Studie Uber die Qualitatsmerkmale guter Corporate
Governance aller 30 DAX®-Unternehmen platzierte
Union Investment, eine der groBten Asset Manage-
ment-Gesellschaften in Deutschland, die Corporate
Governance der Deutsche Borse AG auf Position zwei.
Neben den Anforderungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex wurden weitere wichtige Qualitats-
mafBstabe der Unternehmensfihrung untersucht,
z.B. die Gattung der ausgegebenen Aktien oder die
Transparenz bei und Kommunikation von Unterneh-
mensdaten. Die Untersuchung zeigt, dass sich mit
einer guten Corporate Governance die Wahrschein-
lichkeit einer Gberdurchschnittlichen Entwicklung
des Aktienkurses erhoht — einen linearen Zusammen-
hang zwischen Unternehmensfiihrung und Wertstei-
gerung belegt sie allerdings nicht.

Deutsche Borse entspricht Kodex in
vollem Umfang

Im Dezember 2005 haben Vorstand und Aufsichtsrat
die Entsprechenserklarung nach § 161 Aktiengesetz
(AktG) aktualisiert. Danach folgt die Deutsche Borse
AG wie schon in der Vergangenheit in vollem Umfang
den Empfehlungen, die die Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex in der aktu-
ellen Kodexfassung vom 2. Juni 2005 veroffentlicht

hat. Der Wortlaut der aktuellen Entsprechenserkla-
rung sowie die Entsprechenserklarungen der ver-
gangenen Jahre sind im Internet nachzulesen:
www.deutsche-boerse.com > Investor Relations

> Corporate Governance > Entsprechenserklarung.

Enge Kooperation zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten eng zusammen,
um gemeinsam den Unternehmenswert nachhaltig
zu steigern. Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat
regelmaBig, zeitnah und umfassend Uber alle flr das
Unternehmen relevanten Fragen der Planung, der
Geschaftsentwicklung, der Risikolage und des Risiko-
managements. Weicht der Geschéftsverlauf erheblich
von den Planen und Zielen ab, informiert der Vor-
stand den Aufsichtsrat und benennt die Griinde. Fur
bedeutende Geschaftsvorgdnge legt die Geschafts-
ordnung des Vorstands Zustimmungsvorbehalte des
Aufsichtsrats fest.

Bei seiner ersten Bestellung erhalt ein neues Vor-
standsmitglied nicht automatisch einen Vertrag lber
funf Jahre, sondern in der Regel Uber drei Jahre.
Fir die Organmitglieder gilt eine Altersgrenze von
60 Jahren bei Vorstandsmitgliedern und 70 Jahren
bei Mitgliedern des Aufsichtsrats.

Bei der Auswahl von Kandidaten flir den Aufsichts-
rat achtet die Deutsche Bdrse AG stets darauf, dass
die Mitglieder des Gremiums hinreichend unabhan-



gig sind und dass sie Uber die erforderlichen Quali-
fikationen verfligen, um ihre Aufgaben ordnungsge-
maB wahrnehmen zu kénnen. Dabei vermeidet die
Deutsche Borse AG Interessenkonflikte und berlick-
sichtigt die internationale Tatigkeit des Unternehmens
sowie die in der Satzung festgelegte Altersgrenze fir
Aufsichtsratsmitglieder. Im Gegensatz zu anderen
Unternehmen gehoren dem Aufsichtsrat der Deutsche
Borse AG keine ehemaligen Vorstandsmitglieder des
Unternehmens an. Die Aufsichtsratsmitglieder tiben
weder eine Organfunktion oder Beratungsaufgabe
bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens
aus noch nehmen sie mehr als vier weitere Aufsichts-
ratsmandate in borsennotierten Gesellschaften auBer-
halb der Gruppe Deutsche Bdrse wahr. Es bestehen
weder Berater- oder sonstige Dienstleistungs- und
Werkvertrage zwischen Aufsichtsratsmitgliedern und
der Gesellschaft, noch traten solche potenziellen Inter-
essenkonflikte von Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern auf. Diese waren dem Aufsichtsrat gegenlber
unverziglich offen zu legen.

Zu einer guten Corporate Governance gehort auch
der verantwortungsbewusste Umgang des Unterneh-
mens mit Risiken und eine Verantwortlichkeit auf
oberster Ebene. Daher hat der Vorstand das im Jahr
2003 gebildete ,Risk Management and Compliance
Committee” Ende 2005 aufgelést und sowohl das
Risikomanagement als auch das Risikocontrolling
wieder vollstédndig der Verantwortung des Gesamt-
vorstands unterstellt.

Aufsichtsrat als Spiegel der globalen
Ausrichtung der Gesellschaft

Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG ist gemaB
der globalen Ausrichtung des Unternehmens inter-
nationaler geworden und spiegelt in seiner Beset-
zung die vielfaltigen Geschaftsfelder der Gruppe

wider. Im Jahr 2005 fanden keine turnusgemaBen
Wahlen zum Aufsichtsrat statt. Acht Mitglieder des
Aufsichtsrats legten ihr Mandat vor Ablauf ihrer
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Amtsperiode nieder; die neuen Mitglieder Richard
Berliand, Craig Heimark, Richard M. Hayden,
Hermann-Josef Lamberti, Friedrich Merz, Gerhard
Roggemann, Dr. Erhard Schipporeit und Kurt F.
Viermetz wurden vom Registergericht in Frankfurt
am Main bestellt. Ihr Mandat ist bis zur nachsten
Hauptversammlung am 24. Mai 2006 befristet, dann
werden alle Mandate in Einzelwahl vergeben. Nach
einem Beschluss der Hauptversammlung am 25. Mai
2005 kann die Deutsche Borse AG die Amtsperio-
den fur Mitglieder des Aufsichtsrats flexibel gestal-
ten. Durch diese Anderung sind auch kiirzere Amts-
zeiten als drei Jahre moglich.

Kurt F. Viermetz fihrt das Gremium seit dem 10. Okto-
ber 2005 als Vorsitzender. Mit ihren unterschiedlichen
beruflichen Hintergriinden und fachlichen Qualifika-
tionen stehen alle Vertreter der Anteilseigner im Auf-
sichtsrat fir dessen Unabhangigkeit.

Neben den im Corporate Governance Kodex empfohle-
nen Ausschissen (Personal-, Strategie- sowie Finanz-
und Prifungsausschuss) treten bei der Deutsche
Borse AG regelmaBig zwei weitere Ausschiisse zusam-
men: Der Ausschuss fir Technologiefragen sowie der
Ausschuss fiir Fragen von Clearing und Settlement
informieren den Aufsichtsrat Gber die Entwicklung in
diesen Geschéftsfeldern (siehe S. 65 flr die Zusam-
mensetzung der Ausschisse). Der Vorsitzende des
Finanz- und Prifungsausschusses soll nach der
Empfehlung des Corporate Governance Kodex Uber
besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwen-
dung von Rechnungslegungsgrundsatzen und inter-
nen Kontrollverfahren verfligen. Bei der Deutsche
Borse AG hat Dr. Manfred Gentz diese Aufgabe Uber-
nommen. Als Vorstandsmitglied der DaimlerChrysler
AG war Dr. Gentz viele Jahre fur Finanzen und Con-
trolling eines Weltkonzerns zustandig und verfligt
dank seiner beruflichen Praxis Uber die erforderliche
fachliche Qualifikation und Erfahrung.
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Hohe Transparenz - fiir alle Zielgruppen ...

Dieselben Informationen zum selben Zeitpunkt fur
alle ,Kunden“ bereitzustellen — diese Zielsetzung
spielt in der Kommunikation der Deutsche Bérse AG
eine wichtige Rolle. Uber das Internet (www.deutsche-
boerse.com) kdnnen sich institutionelle Investoren
und Privatanleger ebenso wie die interessierte Offent-
lichkeit auf Deutsch und Englisch lber aktuelle Ent-
wicklungen in der Gruppe informieren und einen
elektronischen Newsletter abonnieren. Die Corporate
Governance-Seiten bieten ausfihrliche Informationen
zu Vorstand und Aufsichtsrat, die aktuelle Satzung
sowie Angaben zum Abschlussprifer und zu Com-
pliance-Regeln innerhalb der Gruppe Deutsche Borse.
Links fihren zu verwandten Themen, wie Meldun-
gen zu Directors’ Dealings nach § 15a des Wertpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG), Ad-hoc-Mitteilungen,
Finanzkalender, Organisationsstruktur sowie zu den
aktuellen Quartals- bzw. Geschaftsberichten der
Deutsche Borse AG.

Die Reden zu Beginn der Hauptversammlung werden
2006 erneut live im Internet Gbertragen, um alle
Anteilseigner, die nicht persénlich teilnehmen kdnnen,
zeitnah Uber die Geschaftsentwicklung zu informieren.
Wie bereits in den Vorjahren erleichtert die Deutsche
Borse AG den Aktionaren die Wahrnehmung ihrer
Rechte in der Hauptversammlung: Die Aktionare kon-
nen ihr Stimmrecht entweder selbst ausliben oder
durch einen Bevollmdachtigten ihrer Wahl oder einen
weisungsgebundenen Stimmrechtsvertreter der Gesell-
schaft ausitiben lassen. Der Stimmrechtsvertreter
nimmt an der Hauptversammlung am 24. Mai 2006
teil; er nimmt Weisungen zur Stimmrechtsausibung
vor und wahrend der Hauptversammlung persénlich
entgegen. Weisungen Uber elektronische Medien
konnen bis kurz vor Beginn der Hauptversammlung
erteilt werden.

Nach § 15a WpHG mussen Personen mit Flihrungs-
aufgaben, namentlich die Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG, sowie
mit ihnen in enger Beziehung stehende Personen den
Kauf oder Verkauf von Aktien der Deutsche Borse AG
oder sich darauf beziehenden Derivaten offenlegen.
Die Ubersicht auf den Seiten 71 und 73 zeigt, wel-
che Bestande und Geschafte in Aktien der Deutsche
Borse AG und sich darauf beziehenden Derivaten der
Gesellschaft zum 31. Dezember 2005 mitgeteilt wur-
den. Mitteilungspflichtiger Besitz nach Ziffer 6.6
des Deutschen Corporate Governance Kodex lag
zum 31. Dezember 2005 nicht vor. Der Aktienbesitz
von Mitgliedern dieser beiden Gremien sowie ihre
Geschéfte in Aktien der Gesellschaft werden zudem
in den Zwischenberichten veréffentlicht.

Soweit die Deutsche Borse AG im Ausland aufgrund
der jeweiligen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften
Meldungen veroffentlicht, wird sie diese auch im

Inland unverziglich bekannt geben.

... und bei Rechnungslegung und
Abschlusspriifung

Die Deutsche Bérse AG unterrichtet Anteilseigner
und Offentlichkeit durch diesen Geschaftsbericht
sowie durch Zwischenberichte Uber ihre Geschafts-
zahlen. Der Geschaftsbericht erscheint binnen 90
Tagen nach Ende des Geschaftsjahres (31. Dezem-
ber), die Zwischenberichte binnen 45 Tagen nach
Ende des jeweiligen Quartals.

Abschlussprifer fir den Konzernabschluss 2005 der
Deutsche Borse AG ist die KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft. Bevor die KPMG der Hauptversammlung
zur Wahl vorgeschlagen wurde, hatte der Finanz- und



Prifungsausschuss eine Erklarung eingeholt, dass
keine geschaftlichen, finanziellen, persénlichen oder
sonstigen Beziehungen zwischen dem Prifer und dem
Unternehmen bestehen, die Zweifel an der Unabhan-
gigkeit des Priifers begriinden wiirden. Zudem wurde
vereinbart, dass der Abschlusspriifer den Vorsitzen-
den des Finanz- und Prifungsausschusses tUber Aus-
schluss- oder Befangenheitsgriinde, die wahrend der
Prifung auftreten, unverziglich unterrichtet, soweit
diese nicht sofort beseitigt werden. Der Abschluss-
prufer soll auch Uber alle fir die Aufgaben des Auf-
sichtsrats wesentlichen Feststellungen und Vorkomm-
nisse, die sich bei der Abschlusspriifung ergeben,
unverzlglich berichten. AuBerdem hat er den Auf-
sichtsrat zu informieren bzw. im Prifungsbericht zu
vermerken, wenn er im Zuge der Abschlussprifung
Tatsachen feststellt, die mit der vom Vorstand nach

§ 161 AktG abgegebenen Entsprechenserkldrung
nicht vereinbar sind. Der Abschlussprifer nimmt an
den Beratungen des Finanz- und Prifungsausschus-
ses und des Aufsichtsrats Gber den Jahres- und
Konzernabschluss teil und berichtet tGber die wesent-
lichen Ergebnisse dieser Prifung.

Compliance-Einstufung fiir jeden Mitarbeiter

Zu einer verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung
gehort es, allen Mitarbeitern bewusst zu machen,
dass der Zugang zu sensiblen und vertraulichen
Informationen — lber die Deutsche Borse AG ebenso
wie Uber andere Emittenten — Verpflichtungen mit
sich bringt. Insidergeschéafte beispielsweise sind in
Deutschland unter Strafe gestellt. Mitarbeiter der
Gruppe Deutsche Borse haben in verschiedenen
Bereichen ihrer Tatigkeit Zugang zu Informationen,
die sie zu Insidern machen und die sie folglich nicht
flr ihre Wertpapier- und Derivategeschafte nutzen
durfen. Das Wertpapierhandelsgesetz stellt ferner Ver-
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haltensregeln auf, die allen im Wertpapiergeschaft
tatigen Unternehmen und deren Mitarbeitern ein
Handeln ,im bestmdglichen Interesse der Kunden
und der Integritédt des Marktes" zur ,Vermeidung von
Interessenkonflikten” vorschreiben. Das Handeln in
Ubereinstimmung mit geltendem Recht heift Com-
pliance.

Compliance ist fester Bestandteil der Unternehmens-
kultur der Gruppe Deutsche Bdrse; das Unternehmen
hat bereits 1996 entsprechende Regeln fur alle Mit-
arbeiter eingefiihrt und diese seitdem kontinuierlich
und im Einklang mit gesetzlichen Anderungen weiter-
entwickelt. Zum 1. Januar 2004 wurden die Com-
pliance-Regeln in der Gruppe Deutsche Borse ver-
einheitlicht. Sie gelten flr die Deutsche Bérse AG
sowie flr alle Gesellschaften der Gruppe mit Sitz in
Deutschland und gewéhrleisten, dass sich die Mitar-
beiter beim Umgang mit vertraulichen Informationen
korrekt verhalten. Die Deutsche Borse AG flhrt ein
Insiderverzeichnis, in dem alle Personen namentlich
erfasst sind, die flr sie tatig sind und bestimmungs-
gemaB Zugang zu vertraulichen Informationen haben,
die Einfluss auf den Kurs der Aktie der Deutsche
Borse AG und darauf basierender Derivate haben
kénnten. Die Deutsche Borse hat im Jahr 2005 dar-
Uber hinaus die Eingruppierung aller Mitarbeiter in
verschiedene Insiderstufen lberarbeitet und diese
individuell informiert. Damit verbunden sind unter-
schiedliche Pflichten der Mitarbeiter, wenn sie
Geschafte in Wertpapieren und Derivaten tatigen
wollen. Mit diesen MaBnahmen befolgt die Deutsche
Borse konsequent den Sicherheitsstandard zur Ver-
meidung von Insiderhandel und Interessenkonflikten,
der flr Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinsti-
tute in Deutschland verpflichtend ist.
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Leistungsorientierte Vergiitung fiir den
Vorstand

Als Richtschnur flr die angemessene Vergltung eines
Vorstandsmitglieds gilt seine individuelle Leistung
ebenso wie die Leistung des Vorstands insgesamt,
verbunden mit den Faktoren Unternehmenserfolg,
wirtschaftliche Lage und Perspektiven der Deutsche
Borse AG.

Die jahrlichen Bezlge der Vorstandsmitglieder der
Deutsche Borse AG umfassen fixe und variable
Komponenten. Der feste, erfolgsunabhéngige Teil
der Vergitung (Fixum) besteht aus einem festen
monatlichen Gehalt und anderen zu versteuernden
Gehaltsbestandteilen wie Kranken- und Pflegever-
sicherungspramien oder der Nutzung eines Dienst-
wagens. Die variablen Teile setzen sich aus einer
erfolgsabhangigen Vergltung sowie Elementen mit
langfristiger Anreizwirkung zusammen (virtuelles
Aktienoptionsprogramm). Zudem haben die Mitglie-
der des Vorstands Pensionszusagen erhalten.

Der Personalausschuss legt das Fixum als leistungs-
unabhangige Grundvergiitung fest. Eine Uberpriifung
soll alle zwei Jahre stattfinden, u.a. auf Basis der
allgemeinen Gehaltsentwicklung im Konzern. Die
leistungsbezogene, variable Vergltung wird ebenfalls
jahrlich vom Personalausschuss des Aufsichtsrats
bestimmt. Sie orientiert sich an der individuellen
Bewertung der Vorstandsmitglieder in den funf Kate-
gorien analytische Fahigkeiten, Sozialkompetenz,
Produktivitat, Fihrungsqualitat sowie ausgewogene
Ubernahme von Risiken.

Das virtuelle Aktienoptionsprogramm flr Vorstands-

mitglieder legt die Deutsche Bérse AG seit dem Bor-
sengang am 5. Februar 2001 auf. Die ausgegebenen
Optionen haben eine Laufzeit von maximal finf Jah-
ren und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Auslibung

der Optionen ist in den zwei Jahren nach Ablauf der
Sperrfrist jedes Quartal in jeweils 14-tagigen Aus-
Ubungsfenstern moglich. Die Optionen sind fiktiv aus-
gestaltet. Sie berechtigen nicht zum Bezug von Aktien
der Deutsche Borse AG zu einem bestimmten Preis,
sondern gewahren das Recht auf eine Barauszah-
lung. Die Hohe der Barauszahlung ist abhangig von
der relativen (dividendenbereinigten) Entwicklung
der Aktie der Deutsche Borse AG gegenliber dem
Dow Jones STOXX® 600 Technology Index (EUR)
(Return) als Referenzindex (1 € pro 1 Prozent Outper-
formance). Um die Outperformance 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. End-
werte des Index) ermittelt: der Anfangswert tber 60
Handelstage vor Ausgabe der Optionen, der Endwert
Uber 60 Handelstage vor den Stichtagen 1. Februar,
1. Mai, 1. August und 1. November vor Beginn eines
Ausiibungsfensters.

Die fiktiven Optionen werden jahrlich zum 1. Februar
ausgegeben. Der Personalausschuss bestimmt die
Anzahl der je Vorstandsmitglied auszugebenden
Optionen. Er legt dabei die individuelle Performance
des Vorstandsmitglieds zugrunde. Der Zeitwert der
an die Vorstande ausgegebenen Optionen wird einmal
pro Quartal auf den Corporate Governance-Seiten
im Internet aktualisiert.

Die Deutsche Borse AG hat fir ihre Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder zudem eine so genannte

D & O-Versicherung (Haftpflichtversicherung fiir Ver-
mogensschaden) mit einem angemessenen Selbst-
behalt abgeschlossen.
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Mitglieder des Vorstands Verglitung Besitz von Aktien der
Deutsche Bérse AG”
[ I 1
Fixum? Erfolgs- Komponenten Jahres- Besitz zum Kéufe/
abhangige  mit langfristiger einkommen 31.12.2005% (Verkaufe)
Vergitung®  Anreizwirkung®® 2005 2005
T€ T€ T€ T€ Stiick Stiick
Reto Francioni® 117,7 104,2 0 221,9 0 0
Rudolf Ferscha” 4543 675,0 458,9 1.588,2 18.290 0
Matthias Ganz 496,2 775,0 0 1.271,2 0 0
Mathias Hlubek 497,1 740,0 413,1 1.650,2 5.000 0
Michael Kuhn 469,4 625,0 413,2 1.507,6 0 0
Werner G. Seifert® 318,2 1.140,2 689,3 2.147,7 0 0
Jeffrey Tessler 578,9 315,9 0 894,8 0 0
Summe 2.931,8 4.375,3 1.974,5 9.281,6

' Der Gesellschaft lagen zum 31. Dezember 2005 keine Meldungen vor, dass Vorstandsmitglieder Derivate auf Aktien der

Deutsche Borse AG besitzen oder mit diesen im Jahr 2005 gehandelt haben.

2 Das Fixum enthalt das Fixgehalt und andere zu versteuernde Gehaltsbestandteile wie Kranken- und Pflegeversicherungs-

prémien sowie Dienstwagenregelungen.
¥ Im Geschaftsjahr zugeflossen
“ Wert der im Jahr 2005 ausbezahlten Aktienoptionen
2 Nicht identisch mit dem virtuellen Aktienoptionsprogramm flr Vorstandsmitglieder
® Zum 1. November 2005 in den Vorstand berufen
7 Mit Ablauf des 31. Dezember 2005 aus dem Vorstand ausgeschieden

® Am 9. Mai 2005 aus dem Vorstand ausgeschieden; der Aktienbesitz bezieht sich auf den Zeitpunkt des Ausscheidens.

Vergiitung des Aufsichtsrats mit fixer und
variabler Komponente

Die Bezlige des Aufsichtsrats werden von der Haupt-
versammlung festgelegt und sind in § 13 der Satzung
geregelt. Sie setzen sich aus einer fixen und einer
erfolgsabhangigen Komponente zusammen.

Das Fixum fur die Mitgliedschaft betragt 96 T€ jahr-
lich fur den Vorsitzenden, 72 T€ flr den stellvertre-
tenden Vorsitzenden (Position wurde im Berichtsjahr
bis zum 25. Juni von Manfred ZaB ausgeibt und
nach dessen Ausscheiden nicht wieder besetzt) und
48 T€ jahrlich fur jedes andere Mitglied. Zusétzlich

wird die Mitgliedschaft in den Aufsichtsratsaus-
schissen (Strategie-, Technologie-, Personal-, Clearing-
und Settlement- sowie Finanz- und Priifungsaus-
schuss) vergitet: Sie betragt 30 T€ jahrlich fir den
Vorsitzenden jedes Ausschusses (bzw. 40 T € jahrlich
flr den Vorsitzenden des Finanz- und Prifungsaus-
schusses) und 20 T € jahrlich fir jedes andere Aus-
schussmitglied.

Daneben erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats
eine variable Jahresverglitung, flir deren Ausschiit-
tung zwei unterschiedliche, vom Unternehmens-
erfolg abhangige Ziele definiert sind. Ziel 1: Die Kon-
zerneigenkapitalrendite nach Steuern des Deutsche
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Bdrse-Konzerns muss im Vergltungsjahr den Durch-
schnitt der von der Deutschen Bundesbank monatlich
ermittelten durchschnittlichen Umlaufrenditen inlan-
discher Inhaberschuldverschreibungen und Anleihen
der offentlichen Hand mit einer Restlaufzeit von ber
neun bis einschlieBlich zehn Jahren um mindestens
funf Prozentpunkte Ubersteigen. Ziel 2: Das Konzern-
ergebnis je Aktie muss in den beiden zuletzt abge-
schlossenen Geschéftsjahren 8 Prozent oder mehr
Uber dem Konzernergebnis je Aktie des jeweils ent-
sprechenden Vorjahres liegen. Fir jedes erreichte Ziel
erhalten die Aufsichtsratsmitglieder eine variable Jah-
resverglitung in Hohe von jeweils 16 T€. Dieses
Konzept gilt seit dem 1. Januar 2005; es hat die seit
dem Jahr 2003 géngige Praxis der variablen Vergl-
tung abgeldst, nach der jedes Mitglied des Aufsichts-
rats unentgeltlich am 1. Februar eines jeden Jahres
fiktive Optionen aus dem virtuellen Aktienoptions-
programm mit einer Laufzeit von jeweils finf Jahren
erhalten hat. Die in den Jahren 2003 und 2004
zugeteilten fiktiven Optionen kdnnen erstmals 2006
ausgelbt werden.

Die Aufsichtsratsmitglieder beziehen sowohl die fixe
als auch die variable Vergttung ihrer Téatigkeit anteilig
fur die Dauer ihrer Mitgliedschaft in diesem Gremium
und seinen Ausschissen im Geschéftsjahr.

Die Grundziige des Verglitungssystems von Vorstand
und Aufsichtsrat sind auch im Internet dargestellt.

Anreizprogramme fiir leitende Angestellte
und Mitarbeiter

Fur leitende Angestellte der Deutsche Bérse AG und
ihrer Tochterunternehmen gilt das gleiche virtuelle
Aktienoptionsprogramm wie fir die Mitglieder des
Vorstands. Im Jahr 2005 sind insgesamt 521.748
fiktive Optionen an die leitenden Angestellten ausge-
geben worden.

Fur die Mitarbeiter der Gruppe hat die Gesellschaft
im Jahr 2005 eine weitere Tranche ihres Beteiligungs-
programms (Group Share Plan — GSP) aufgelegt.

Im Rahmen der GSP-Tranche flir das Jahr 2005
konnten die teilnahmeberechtigten Mitarbeiter je
nach ihrem Grundgehalt bis zu 200 Aktien der Gesell-
schaft mit einem Nachlass von 10 bis 30 Prozent
erwerben, wobei dieser Nachlass von der Leistungs-
beurteilung und der Dauer der Unternehmenszuge-
horigkeit der betreffenden Mitarbeiter abhangig war.

Die Aktien missen flr die Dauer von mindestens zwei
Jahren gehalten werden. Des Weiteren hat jeder teil-
nahmeberechtigte Mitarbeiter je erworbener Aktie eine
Aktienoption erhalten. Der Ausgabepreis flr diese
Optionen setzt sich zusammen aus dem Auslbungs-
preis, der dem durchschnittlichen volumengewichte-
ten Kurs der Aktie der Gesellschaft in den Schluss-
auktionen des Xetra-Handelssystems der zehn letzten
Handelstage vor dem Datum der Zuteilung der Aktien-
optionen entspricht, mindestens jedoch dem Schluss-
kurs am Tag der Zuteilung der Aktienoptionen (d. h.
dem 30. Juni 2005), zuzlglich eines Aufschlags von
20 Prozent auf den Austibungspreis. Um die Optionen
ausiben zu kdonnen, muss der Preis der Deutsche
Borse-Aktie wahrend der Laufzeit der Optionen den
Ausgabepreis an einem beliebigen Xetra-Handelstag
erreichen oder Ubertreffen. Die Optionen konnen
wahrend der ersten beiden Jahre nicht ausgelbt
werden und verfallen ohne Anspruch auf eine Ent-
schadigung, wenn sie nicht innerhalb von sechs
Jahren ausgelbt werden. Im Rahmen des GSP 2005
zeichneten rund 36 Prozent der teilnahmeberechtig-
ten Mitarbeiter insgesamt 102.101 Aktien.
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FINANZBERICHT

Mitglieder des Aufsichtsrats Vergiitung Besitz von Aktien der
Deutsche Boérse AG"
I
Fixum Erfolgs- Jahres- Besitz zum Kéufe/
abhangige einkommen 31.12.2005 (Verkaufe)
Verglitung 2005 2005
T€ T€ T€ Stiick Stiick
Kurt F. Viermetz? 51,0 16,0 67,0 0 0
David Andrews 89,7 32,0 121,7 0 0
Herbert Bayer 68,0 32,0 100,0 0 0
Udo Behrenwaldt 84,7 32,0 116,7 0 0
Richard Berliand?® 17,0 8,0 25,0 0 0
Birgit Bokel 48,0 32,0 80,0 0 0
Dr. Rolf-E. Breuer? 130,0 26,7 156,7 0 0
Mehmet Dalman® 56,7 26,7 83,4 0 0
Uwe E. Flach® 34,0 16,0 50,0 0 0
Hans-Peter Gabe 68,0 32,0 100,0 260 100 (250)
Dr. Manfred Gentz 73,0 32,0 105,0 0 0
Richard M. Hayden? 34,0 16,0 50,0 63.700 0
Craig Heimark? 17,0 8,0 25,0 0 0
Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt* 34,0 16,0 50,0 0 0
Dr. Stefan Jentzsch® 90,0 26,7 116,7 0 (5.400)
Hermann-Josef Lamberti? 19,5 8,0 27,5 0 0
Lord Peter Levene of Portsoken KBE® 20,0 13,2 33,2 0 0
Hessel Lindenbergh® 81,7 26,7 108,4 0 0
Silke Martinez Maldonado 68,0 32,0 100,0 0 0
Friedrich Merz? 29,0 16,0 45,0 0 0
Friedrich von Metzler 68,0 32,0 100,0 0 0
Alessandro Profumo® 48,0 32,0 80,0 0 0
Sadegh Rismanchi 68,0 32,0 100,0 200 100
Gerhard Roggemann? 29,0 16,0 45,0 0 0
Dr. Erhard Schipporeit? 17,0 8,0 25,0 0 0
Dr. Herbert Walter 68,0 32,0 100,0 0 0
Otto Wierczimok 68,0 32,0 100,0 251 200 (300)
Johannes Witt 68,0 32,0 100,0 0 (200)
Manfred ZaB® 46,0 16,0 62,0 0 0
Summe 1.593,3 680,0 2.273,2

' Der Gesellschaft lagen zum 31.Dezember 2005 keine Meldungen vor, dass Aufsichtsratsmitglieder Derivate auf Aktien der
Deutsche Borse AG besitzen oder mit diesen im Jahr 2005 gehandelt haben

Im Verlauf des Jahres 2005 in den Aufsichtsrat eingetreten, daher vom Eintrittstermin abhangige zeitanteilige Vergiitung

Auf Weisung des Aufsichtsratsmitglieds Herrn Berliand wird seine Verglitung direkt an JP Morgan Securities Ltd. tberwiesen.
Im Verlauf des Jahres 2005 aus dem Aufsichtsrat ausgetreten, daher vom Austrittstermin abhéngige zeitanteilige Vergiitung;
der Aktienbesitz bezieht sich auf den Zeitpunkt des Ausscheidens.

2 Auf Weisung des Aufsichtsratsmitglieds Herrn Profumo wird seine Vergiitung direkt an UniCredito Italiano S.p.A. (iberwiesen.
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Gesellschaftliche Verantwortung

Die Frage, ob und in welcher Form Unternehmen liber ihre wirtschaftlichen Interessen hinaus

gesellschaftliche Verantwortung iibernehmen miissen, ist zunehmend Gegenstand offentlicher

Diskussionen. Die Gruppe Deutsche Bérse bekennt sich zu ihrer Verantwortung fiir das kulturelle

und gesellschaftliche Umfeld, in dem sie agiert — an ihren Standorten und dariiber hinaus, durch

Spenden und Sponsoring ebenso wie durch den personlichen Einsatz ihrer Mitarbeiter. Basis

des Engagements der Gruppe ist die Uberzeugung, dass Shareholder Value und gesellschaftliche

Verantwortung miteinander vereinbar sind. Alle Aktivitaten haben ein vorrangiges Ziel: Werte

fiir alle Stakeholder zu schaffen, fiir Aktionare, Kunden, Mitarbeiter und die Gesellschaft.

Die Gruppe Deutsche Borse sieht sich in der Pflicht,
etwas von dem an die Allgemeinheit zurlickzugeben,
was Kultur und Gesellschaft zum 6konomischen
Erfolg des Unternehmens beitragen. Dies gilt umso
mehr, als die Gruppe Deutsche Bdrse als Betreiberin
der offentlich-rechtlichen Institutionen FWB® Frank-
furter Wertpapierborse und Eurex Deutschland eine
besondere Verantwortung fiir das Gemeinwohl tragt:
Sie organisiert einen fairen, transparenten und kun-
dengerechten Markt, von dem weit reichende Impulse
fur das Umfeld ausgehen. Stéadte und Regionen,

in denen Borsen angesiedelt sind, haben eine hohe
Taktfrequenz — und das gilt nicht nur im wirtschaft-
lichen, sondern auch im sozialen und kulturellen
Sinn. Nicht zuletzt deshalb unterstiitzt die Gruppe
auch die ,Global Compact“-Initiative der Vereinten
Nationen. Diese hat sich die weltweite Durchsetzung
von zehn Kriterien der ,Corporate Social Responsi-
bility (CSR), die aus UN-Prinzipien abgeleitet sind,
auf ihre Fahne geschrieben und setzt dabei auf eine
freiwillige Selbstverpflichtung der beteiligten Unter-
nehmen.

Spenden- und Sponsoring-Aktivitdten
der Deutschen Boérse

Die Spendenaktivitaten des Unternehmens und seiner
Mitarbeiter konzentrieren sich auf die Ausbildung von
jungen Menschen in der Region sowie in hilfsbeddrf-

tigen Gebieten in aller Welt. Nachhaltigkeit und Ein-
binden der Mitarbeiter sind bei allen Spendenprojek-
ten oberste Devise. Im Jahr 2005 haben mehr als
80 Mitarbeiter am ,Social Day“ in Frankfurt teilge-
nommen und ihre Arbeitskraft fiir einen Tag in den
Dienst des Malteser Hilfsdienstes gestellt, um ver-
schiedene Projekte flir Kinder- und Jugendeinrich-
tungen tatkraftig zu unterstitzen.

Im Sponsoring-Konzept der Gruppe Deutsche Borse
spiegelt sich ein Verstandnis von gesellschaftlicher
Verantwortung wider, das die Forderung von Kunst,
Musik, Bildung und Wissenschaft zum Ziel hat. Kon-
kret umfassen die Sponsoring-Aktivitaten drei Berei-
che: Fotokunst, Jazz sowie Férderung von finanz- und
kapitalmarktnahen Bildungs-, Lehr- und Forschungs-
einrichtungen. Regionale Schwerpunkte sind Frank-
furt und Luxemburg als Sitz der Unternehmenszen-
tralen. Als international aufgestelltes Unternehmen
unterstiitzt die Gruppe Deutsche Borse aber auch
zahlreiche Projekte in anderen Regionen. Sie hat ihre
Sponsoring-Aktivitaten der vorangegangenen drei
Jahre im Jahr 2005 auf eigene Initiative von einer
externen Agentur bewerten lassen. Die Beurteilungs-
kriterien waren Konsistenz, Effizienz und Effektivitat
des Sponsorings — und das Ergebnis sehr positiv: Das
Sponsoring spricht laut Gutachten die gewlinschten
Zielgruppen an; die Aktivitdten wurden als professio-
nell und effizient bewertet.



Fotokunst: ZeitgemaBe Asthetik im Biiroalltag

Seit dem Umzug in die Neue Borse in Frankfurt-
Hausen im Jahr 2000 hat die Gruppe Deutsche Borse
eine umfangreiche Sammlung zeitgendssischer Foto-
grafie aufgebaut, die internationale Beachtung findet.
Die Art Collection Deutsche Borse umfasst heute
mehr als 500 lberwiegend groBformatige Werke von
lber 50 renommierten zeitgenodssischen Kiinstlern
aus aller Welt. Die Gruppe Deutsche Borse baute
auch im Jahr 2005 ihre Sammlung aus.

Die Kunstwerke inspirieren Mitarbeiter und Besu-
cher in den Raumlichkeiten der Gruppe in Frankfurt,
Luxemburg und London. Die Sammlung wird in
regelmaBig stattfindenden Fihrungen das ganze Jahr
hindurch auch der Offentlichkeit zuganglich gemacht.
Dariiber hinaus 6ffnet die Deutsche Bérse einmal
jahrlich die Pforten ihres Stammesitzes flr die ,Nacht
der Museen“ und organisiert regelméaBig Wechsel-
ausstellungen in der Neuen Borse, damit junge Foto-
kiinstler ihre Werke einer breiten Offentlichkeit vor-
stellen kénnen.

Dieses Engagement flir zeitgenOssische Fotografie
wird durch das Sponsoring von Fotografie-Ausstel-
lungen im In- und Ausland erganzt. Seit 2005 ist
die Deutsche Borse Titelsponsor des jahrlich von der
Photographers’ Gallery in London vergebenen und
europaweit ausgeschriebenen Deutsche Borse Photo-
graphy Prize, mit dem jeweils ein zeitgendssischer
Kinstler ausgezeichnet wird. Die Auswahl, die Aus-
stellungen mit den vier Finalisten und die Preisver-
leihung finden in der internationalen Fachpresse ein
breites Echo.

Jazz: Eine Frankfurter Tradition, importiert
aus New York und Chicago

Jazz hat in Frankfurt Tradition. Die langjahrige Ver-
bundenheit brachte auch eigene Virtuosen von welt-
weitem Rang hervor, wie die Brider Albert und Emil
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Mangelsdorff. An diese Tradition knilpft die Deut-
sche Borse an, indem sie mit den ,,Deutsche Borse
JAZZnights" in der Alten Oper in Frankfurt, in Berlin
und in weiteren deutschen GroBstadten Konzerte
internationaler JazzgroBen organisatorisch und finan-
ziell unterstiitzt. Zu den Highlights im Jahr 2005
zahlten die Auftritte von Bobby McFerrin und Herbie
Hancock.

Bildung und Wissenschaft: Verantwortung
fiir die Zukunft des Standorts

Einen weiteren Sponsoring-Schwerpunkt bildet die
Forderung von finanz- und kapitalmarktnahen Bil-
dungs-, Lehr- und Forschungseinrichtungen. Dieser
Schwerpunkt ist, wie die Forderaktivitaten der Gruppe
insgesamt, langfristig angelegt. Er folgt der Uberle-
gung, dass Hochschulen, Forschungsinstitute und
Ideenschmieden die Grundlagen dafiir schaffen, dass
Uber Frankfurt und Deutschland hinaus letztlich auch
Europa seine Position im Wettbewerb der Finanz-
standorte durch eigene Produktentwicklungen starkt.
Von innovativen Finanzmarktprodukten ,made in
Germany" profitieren neben der Borse samtliche An-
bieter und Kunden auf diesem Markt — vom Bluechip
bis zum mittelstandischen Unternehmen, vom Privat-
anleger bis zum global aufgestellten Investmentfonds.

Vor diesem Hintergrund unterstiitzt die Gruppe
Deutsche Bdrse mehrere hochrangige Institutionen,
die kiinftig im geplanten House of Finance angesie-
delt sein werden, unter anderem das Institute for
Law and Finance, das Center for Financial Studies,
das E-Finance Lab und der europdische Zweig der
Duke University, eine der flihrenden Business Schools
der USA. Langfristig hat das House of Finance, eine
gemeinsame Initiative der Universitat Frankfurt und
der hessischen Landesregierung, das Potenzial, mit
den Elitehochschulen und Ideenschmieden in London,
Boston oder Chicago in einer Liga zu spielen.
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Die Gruppe Deutsche Borse vergibt an ihre Mitarbei-
ter nach einem strengen Auswahlverfahren Stipen-
dien fUr das internationale MBA-Programm der Duke
University. Ziel des Programms ist, unmittelbar rele-
vantes Management-Know-how und ein internatio-
nales Netzwerk von Fihrungskraften aufzubauen.
Die Mitarbeiter absolvieren das internetgestitzte
Fernstudium neben ihrer Arbeit.

Die Forderung des Finanzplatzes hat das Engagement
der Gruppe Deutsche Boérse in der Initiative Finanz-
standort Deutschland im Blick, die von fiihrenden
Akteuren am deutschen Kapitalmarkt mitgetragen
wird. Diese Initiative hat z. B. wesentlich dazu beige-
tragen, dass in Deutschland verbriefte Immobilien-
fonds, so genannte Real Estate Investment Trusts
(REITs), auf die politische Agenda genommen wur-
den. Zudem zahlt die Gruppe Deutsche Borse zu den
wichtigsten Sponsoren des Deutschen Aktieninsti-
tuts, das durch seine Publikationen, Workshops und
Offentlichkeitsarbeit einer der zentralen Fiirsprecher
einer innovativen Aktienkultur in Deutschland ist.

Auf européischer Ebene engagiert sich die Gruppe
Deutsche Borse, indem sie den Ende 2004 gegriin-
deten ,Thinktank“ BRUEGEL mit Sitz in Briissel unter-
statzt. Er soll in der internationalen 6konomischen
Diskussion eine Briicke schlagen zwischen anwen-
dungsorientierter Forschung und Politikberatung. Im

Zentrum des Forschungsprogramms stehen Fragen
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Wirt-
schaftsstandorts Europa.

Darliber hinaus fordert die Gruppe Deutsche Bérse
das Briisseler Centre for European Policy Studies
(CEPS), das bereits seit vielen Jahren die politische
Agenda in Europa durch Publikationen und Veran-
staltungen mitbestimmt.

»Socially Responsible Investment” -
Herausforderung fiir Investor Relations

Das vielfaltige Engagement des Unternehmens wird
auch in der internationalen Investment Community
wahrgenommen — und belohnt. So wurde die Deut-
sche Borse 2005 in die Dow Jones Sustainability
Indizes (DJSI) aufgenommen. Sie erreicht dort Gber-
durchschnittliche Bewertungen in den gemessenen
okonomischen, dkologischen und sozialen Kriterien.
Die Dow Jones Sustainability Indizes starteten 1999
als erste globale Gruppe von Indizes, welche die
finanzielle Performance von tber 300 Unternehmen,
abbilden, die nachhaltig wirtschaften. Sie bieten Ver-
maogensverwaltern eine Richtschnur flr das Manage-
ment von Fonds, die sich an den Themen Nach-
haltigkeit und ,Socially Responsible Investment”
orientieren.
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Die Deutsche Borse pflegt eine ausgepragte ,,Customer Governance“: Sie hat ein dichtes Netz

von Beziehungen zu ihren Kunden gewoben, um die Unternehmensziele mit den Interessen der

Kunden in Einklang zu bringen. Sowohl in den ,offiziellen Gremien, z.B. dem aktienrechtlich

vorgeschriebenen Aufsichtsrat oder den offentlich-rechtlichen Borsenraten, als auch in den
Gremien und Arbeitskreisen, die die Deutsche Borse selbst ins Leben gerufen hat, sind Kunden

und Kapitalmarktexperten vertreten.

Gemeinsam mit den Kunden entwickelt das Unter-
nehmen neue Produkte und Dienstleistungen; wich-
tigen Entscheidungen auf Unternehmensebene gehen
intensive Konsultationen mit den Marktteilnehmern
voraus. 2005 befassten sich die Gremien und Arbeits-
kreise u.a. mit Fragen der Entwicklung des neuen
Entry Standard, mit Verbesserungen im Prasenzhan-
del und bei der Settlement-Effizienz sowie den Aus-
wirkungen der Handelszeitverlangerung bei Eurex.
Auch vor dem Launch neuer Releases (CCP, Eurex®)
werden die Kunden konsultiert und ihre Anregungen
aufgenommen.

Das Verzeichnis der Gremien auf den folgenden Seiten
ist Ausdruck der Uberzeugung der Gruppe Deutsche
Borse, dass die Kunden im Denken und Handeln
des Unternehmens an erster Stelle stehen. In vielen
Gremien arbeiten externe Mitglieder eng mit Mitar-
beitern der Gruppe Deutsche Bdrse zusammen. Die
Gruppe Deutsche Borse dankt allen Unternehmen, die
Reprasentanten in diese Gremien entsenden, sowie
allen Gremien-Mitgliedern fir ihr Engagement.
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Arbeitskreise und Gremien
Stand 31. Dezember 2005

Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG

Der Aufsichtsrat ist das aktienrechtliche Aufsichtsorgan
der Deutsche Borse AG. Er setzt sich aus 21 Mitgliedern —
14 Anteilseigner und sieben Arbeitnehmervertreter —
zusammen. Zu den wichtigsten Aufgaben des Aufsichtsrats
gehoren die Uberwachung der Unternehmensleitung und die
Bestellung des Vorstands sowie die Genehmigung wichtiger
unternehmerischer Planungen und Entscheidungen (siehe
S. b6ff. fur den ausfuhrlichen Bericht des Aufsichtsrats).

Kurt F. Viermetz (Vorsitzender),

Vorsitzender des Aufsichtsrats, Hypo Real Estate Holding
David Andrews, Xchanging

Herbert Bayer, ver.di, Fachbereich 1 Finanzdienstleistungen
Udo Behrenwaldt, Unternehmensberater

Richard Berliand, JP Morgan

Birgit Bokel, Deutsche Borse

Hans-Peter Gabe, Deutsche Borse

Dr. Manfred Gentz, Prasident des Verwaltungsrats,
Zurich Financial Services

Richard M. Hayden, GSC Partners Europe

Craig Heimark, Hawthorne Group

Hermann-Josef Lamberti, Deutsche Bank

Silke Martinez Maldonado, Deutsche Bérse
Friedrich Merz, Mayer, Brown, Rowe & Maw
Friedrich von Metzler, B. Metzler seel. Sohn & Co.
Alessandro Profumo, UniCredito Italiano

Sadegh Rismanchi, Deutsche Borse Systems
Gerhard Roggemann, Hawkpoint Partners

Dr. Erhard Schipporeit, E.ON

Dr. Herbert Walter, Dresdner Bank

Otto Wierczimok, Clearstream Banking

Johannes Witt, Deutsche Borse

Borsenrat der FWB Frankfurter Wertpapierbérse

Der Borsenrat ist das oberste Kontroll- und Aufsichtsorgan
der offentlich-rechtlichen Borse. Die Geschéftsflihrung der
FWB® Frankfurter Wertpapierbdrse bendtigt in Fragen von
grundsatzlicher Bedeutung die Zustimmung des Borsen-
rats. Der Borsenrat ist u.a. flr die Bestellung, Abberufung
und Uberwachung der Geschaftsfilhrer zustandig. Er erlasst
ferner die Borsenordnung, die Geblihrenordnung und die
Bedingungen flr die Geschéfte an der Borse.

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

Hermann-Josef Lamberti (stv. Vorsitzender), Deutsche Bank
Wolfgang Beck, Scheich & Partner Borsenmakler

Dr. Patrick R. Bettscheider, MainFirst Bank

Dr. Norbert E. Brauer, Landesbank Hessen-Thiringen

Dr. Andre Carls, comdirect bank

Dr. Edgar Ernst, Deutsche Post

Henning von der Forst, Nurnberger Beteiligung

Dr. Hans-Jorg Frantzmann, Frankfurt-Trust Investment-
Gesellschaft

Prof. Dr. Wolfgang Gerke, Lehrstuhl fiir Betriebswirtschafts-
lehre, insbesondere Bank- und Borsenwesen, Universitat
Erlangen-Nirnberg

Dr. Heiner Hasford, Miinchner Riick

Heinz Hilgert, DZ Bank

Karl Ralf Jung, Dresdner Bank

Dr. Karl-Ludwig Kley, Deutsche Lufthansa

Wolf-Dietrich Martin, Wolfgang Steubing

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

Rainer Roubal, ICF Kursmakler

Heinz-Jirgen Schafer, Deutsche Vereinigung fiir Finanz-
analyse und Asset Management e.V.

Dr. Mirko Scherer, GPC Biotech

Carola Grafin von Schmettow, HSBC Trinkaus & Burkhardt
Franz Sales Waas, HSH Nordbank

Stefan Winter, UBS Deutschland

Ridiger Wolf, equinet Securities

Issuer Markets Advisory Committee

Das Issuer Markets Advisory Committee (IMAC) berat die
Deutsche Borse AG bei der Gestaltung der Listingplattform
und des Kassamarktes. Das Komitee ist Forum fur alle rele-
vanten Kapitalmarktbeteiligten, inshesondere fiir Emitten-
ten, Investoren, Emissionshauser, Emissionsberater und
Verbéande. Im Jahr 2005 kam das IMAC dreimal zusammen
und war an der Entwicklung des Entry Standard beteiligt,
einem Teilbereich des Open Market.



3i Deutschland

Aixtron

Allianz Dresdner Asset Management
Apax Partners

BASF

Blattchen & Partner

Commerzbank

Credit Suisse First Boston

Deutsche Bank

Deutsche Lufthansa

Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz
DIRK Deutscher Investor Relations Verband
Dresdner Bank

DWS

DZ Bank

equinet

Ernst & Young Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Fortis Investments

Goldman Sachs

HypoVereinsbank

Jenoptik

Loewe

Merrill Lynch

Morgan Stanley

MVV Energie

QIAGEN

Sal. Oppenheim

SAP

Shearman & Sterling

T-Online International

Techem

UBS Warburg

Union Asset Management

WestLB Asset Management

Secondary Markets Advisory Committee (SMAC)

Das SMAC beschaftigt sich mit den Funktionalitdten und
Servicelevels der Xetra®-Plattform und des Parketts der
FWB® Frankfurter Wertpapierborse. Marktmodelle und ge-
plante Entwicklungen werden vorgestellt und kritisch disku-
tiert. Im Jahr 2005 war das SMAC u.a. in folgende Initia-
tiven eingebunden: Smart Trading, Cash Market 2005,
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), Handel
von Bezugsrechten sowie Automated Trading Program (ATP).
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Archelon

Baader Wertpapierhandelsbank
BNP Paribas

Citigroup

Commerzbank

CortalConsors

Credit Suisse First Boston

DAB bank

Deka Bank

Deutsche Bank

Dresdner Bank

DZ Bank

Goldman Sachs

Hessisches Ministerium fur Wirtschaft,
Verkehr und Landesentwicklung
HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank

ICF Kursmakler

Instinet

JPMorgan

Lehman Brothers Bankhaus
Merrill Lynch

Morgan Stanley

Société Générale

UBS Warburg

WestLB

Skontrofiihrerausschuss

Die Aufgabe des Skontroflihrerausschusses ergibt sich aus
§ 39 b der Borsenordnung. Im Berichtsjahr wurde der Aus-
schuss zu allen Fragen und Entscheidungen angehort, die
die Zuteilung der Finanzinstrumente zu den Skontroflihrern
auf dem Frankfurter Parkett betreffen. Dartiber hinaus wird
das Komitee um Vorschlage zu weiteren Verbesserungen
des Présenzhandels gebeten, wie Preisbildungsregeln und
Leistungsmessung der Skontrofiihrer.

Kai Jordan, Wolfgang Steubing

Ingo Kreisinger, Baader Wertpapierhandelsbank
Jurgen Laumann, Deutsche Bank

Dr. Patricia Weisbecker, ICF Kursmakler
Michael Wilhelm, N. M. Fleischhacker
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Investors Advisory Committee

Das Komitee ist verantwortlich fir die Weiterentwicklung der
Produkt- und Dienstleistungspalette der Gruppe Deutsche
Borse fir institutionelle Investoren. Der Schwerpunkt jeder
Sitzung andert sich nach einem Rotationsverfahren, wobei
die verschiedenen Themen der einzelnen Geschéftseinhei-
ten der Deutschen Borse behandelt werden. Die Themen
der diesjahrigen Sitzungen betrafen schwerpunktmaBig
Clearstream und Eurex. Mit flihrenden Vertretern aus dem
Bereich des européaischen Vermogens- und Asset Manage-
ment wurde u. a. lber die Anderungen der européischen
Marktstrukturen infolge der Entwicklungen in den USA dis-
kutiert. Das Komitee besprach daneben die Rolle von Bench-
marks in der traditionellen und der alternativen Vermogens-
verwaltung und wurde tber neue Dienstleistungen flr
institutionelle Anleger informiert.

Allianz Dresdner Asset Management

BAI Bundesverband Alternative Investments
BVI Bundesverband Investment und Asset Management
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton®

Credit Suisse First Boston

Deka Investment

Deutsche Bank

DWS

EFAMA, European Fund and Asset Management
Association

FERI Trust

Fidelity Investments International
Freshfields Bruckhaus Deringer?

Gartmore Investment Management

Gassner Stockmann & Kollegen?

Goldman Sachs

Hengeler Mueller Weitzel Wirtz"

Linklaters O & R Oppenhoff & Radler?
Morley Fund Management

Norges Bank

Schroders Investment Management

T. Rowe Price International

UBS Global Asset Management

Union Investment Luxembourg

U Gast

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 Aufsichtsrate der Eurex Frankfurt AG und der Eurex
Clearing AG sind die aktienrechtlichen Aufsichtsorgane von
Eurex und ihren Tochtergesellschaften.

Dr. Markus Granziol (Vorsitzender)

Dr. Hugo Banziger, Deutsche Bank

Walter Berchtold, Credit Suisse First Boston
Reto Francioni, Deutsche Borse

Dr. Heinrich Henckel, SWX Swiss Exchange
Mathias Hlubek, Deutsche Borse

Michael Kuhn, Deutsche Borse

Roger Miiller, Deutsche Borse

Martin Reck, Deutsche Borse

Jurgen Karl Réthig, Deutsche Borse
Jacques de Saussure, Pictet & Cie.

Borsenrat der Eurex Deutschland

Der Borsenrat der Eurex Deutschland ist das oberste Kon-
troll- und Aufsichtsorgan der offentlich-rechtlichen Borse.

Hermann-Josef Lamberti (Vorsitzender), Deutsche Bank
Gustav Gass (stv. Vorsitzender), Gass Capital Markets
Rolf Birkert, Birkert Wertpapierhandelshaus

Dr. Norbert E. Brauer, Landesbank Hessen-Thiringen
Dirk Freitag, Baader Service Bank

Paul Hagen, HSBC Trinkaus & Burkhardt

Heinz Hilgert, DZ Bank

Matthias Hofinger, MH Trading Wertpapierhandel

Karl Ralf Jung, Dresdner Bank

Dagmar Kollmann, Morgan Stanley Wertpapiere
Jan-Dirk Liders, CMT Capital Markets Trading

Dr. John Mathias, Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith
Friedrich v. Metzler, B. Metzler seel. Sohn & Co.

Stefan Mulheim, Citigroup Global Markets

Helmut Olivier, Lehman Brothers Bankhaus

Andreas PreuB, Mako Europe



Christian Schaffer, First Futures

Prof. Dr. Christian Schlag, Professor flir Derivative
und Financial Engineering, Johann Wolfgang
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

Nicholas Teller, Commerzbank

Franz Sales Waas, HSH Nordbank

Prof. Dr. Mark Wahrenburg, Lehrstuhl far
Bankbetriebslehre, Johann Wolfgang
Goethe-Universitat Frankfurt am Main

Arbeitskreis Aktien- und Indexprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten Marktteilneh-
mern von Eurex zusammen und tbermittelt seine Empfeh-
lungen an die Geschaftsfiihrung von Eurex. Er berat Eurex
bei operativen und strategischen Themen aus dem Bereich
Aktien- und Indexderivate, so im Jahr 2005 bei der Umstel-
lung des Market Making auf permanente Quotierung, bei der
Einfihrung neuer Produkte (Volatilitats- und Single Equity-
Futures) und Funktionalitédten sowie bei den Auswirkungen
der Handelszeitverlangerung.

Archelon Deutschland
Banque Cantonale Vaudoise
BNP Paribas

Citigroup

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Bank

Fimat

Geneva Trading

Goldman Sachs

HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank
JPMorgan Securities
Lehman Brothers

Liquid Capital

Mako Global Derivatives Trading
Merrill Lynch

Morgan Stanley

Optiver

Société Générale

Timber Hill

UBsS

WestLB
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Arbeitskreis Zinsprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis konstituiert sich aus Eurex-Marktteilnehmern
und berat die Terminbdrse bei der Gestaltung der Parameter
fur die auf der Eurex®-Plattform gehandelten Zinsprodukte.
Auch bei der Entwicklung und Einfiihrung von Funktionali-
taten flr die Eingabe von auBerbdrslichen Orders — hier bietet
Eurex neben dem Handel auch die Abwicklung von Zins-
produkten — wird der Arbeitskreis um Rat gefragt. Im Jahr
2005 hat sich der Arbeitskreis im Wesentlichen mit Verbes-
serungen im Zinsoptionsmarkt und mit dem Relaunch des
Euro-BuxI®-Future befasst.

ABN Amro

Barclays
Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank
Dresdner Bank

Fimat

Fortis

Goldenberg, Heymeyer & Co.
Goldman Sachs
HypoVereinsbank
JPMorgan

Kyte Group

Liquid Capital

Mako Global

Man Financial
Marquette Proprietary
Morgan Stanley
RefCo

Tradition Securities
UBS Warburg

Arbeitskreis Clearing (Eurex)

Ziel des Arbeitskreises Clearing ist die Entwicklung und
Optimierung der Clearing-Infrastruktur von Eurex im Inter-
esse aller am Clearingprozess beteiligten Marktteilnehmer.
Vor diesem Hintergrund gibt der Arbeitskreis Empfehlungen
und bereitet Entscheidungen vor, die im Jahr 2005 bei-
spielsweise zur Einfihrung des Eurex Release 8.0 und der
Verlangerung der Handelszeiten geflihrt haben. Der Arbeits-
kreis kam im vergangenen Jahr zu vier Sitzungen zusammen.
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ABN Amro

Barclays

BNP Paribas

Citigroup

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Kleinwort Wasserstein
dwpbank

Fimat International Banque
Fortis Bank Global Clearing
Goldman Sachs International
HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank

ING BHF-Bank

JPMorgan Securities

Morgan Stanley

UBS Warburg

Arbeitskreis Equity Clearing (Eurex)

Der Arbeitskreis Equity Clearing (Eurex) unterstitzt die Aus-
gestaltung des Kassamarkt-Clearings flr Aktienprodukte auf
funktionaler Ebene. Er bietet eine Diskussionsplattform fir
alle Themen, die vom Clearinghaus Eurex Clearing oder Mit-
gliedern des Arbeitskreises angeregt werden. Bei Simulation
und Launch des zentralen Kontrahenten (CCP) Release 2.0,
Teil 2 (Verbesserung der Instrumente) und Release 3.0 (fest-
verzinsliche Produkte) lieferte der Arbeitskreis wertvolles
Feedback etwa bei Diskussionsthemen wie der Einflihrung
britischer Produkte, die in Zusammenarbeit mit dem Arbeits-
kreis entwickelt wurden. Der Arbeitskreis traf sich zweimal
separat und hielt zwei gemeinsame Sitzungen mit dem
Arbeitskreis Fixed Income Clearing ab.

BNP Paribas

Citibank

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Kleinwort Wasserstein
DZ Bank

Fortis

HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank

Morgan Stanley

TXB LB Transaktionsservice
WestLB

Arbeitskreis Fixed Income Clearing (Eurex)

Der Arbeitskreis flir Fixed Income Clearing setzt sich aus
Eurex Bonds®- und Eurex Repo®-Clearingmitgliedern
zusammen. Er hat die Aufgabe, die Eurex Clearing AG bei
der Entwicklung von Clearing- und CCP-Services fir fest-
verzinsliche Produkte zu beraten. Der Arbeitskreis bietet
auBerdem eine Plattform flir Diskussionen, die vom Clea-
ringhaus oder von den Arbeitskreismitgliedern angeregt
werden. Im Rahmen der Spezifikation des CCP Release 3.0
(FI CCP) und des Euro GC Pooling lieferte der Arbeitskreis
im Jahr 2005 wertvolles Feedback. Auch kunftig wird die
Entwicklung von Releases gemeinsam mit dem Arbeitskreis
dazu beitragen, Kundenanforderungen noch besser zu
erflllen. Im Jahr 2005 trat der Arbeitskreis viermal zusam-
men und hielt zwei gemeinsame Sitzungen mit dem Arbeits-
kreis Equity Clearing ab.

Bayerische Landesbank
Commerzbank

Deutsche Bank

Deutsche Bundesbank
Dresdner Kleinwort Wasserstein
dwpbank

Fimaseba

HypoVereinsbank

Landesbank Baden-Wirttemberg
Landesbank Hessen-Thiringen
Morgan Stanley

TXB LB Transaktionsservice

Arbeitskreis Aktienindizes

Der Arbeitskreis liefert Empfehlungen fir die Zusammen-
setzung der Auswahlindizes der Deutsche Bérse AG auf
Basis fester Indexregeln. Darliber hinaus berat der Arbeits-
kreis, der sich 2005 viermal traf, das Unternehmen in Fra-
gen der Indexgestaltung und Weiterentwicklung der Regeln.

BNP Paribas
Commerzbank
Deutsche Bank
Dresdner Bank

DZ Bank
HypoVereinsbank

ING BHF-Bank

MEAG Asset Management
Sal. Oppenheim

UBS Investment Bank
WestLB



Clearstream International Board of Directors

Der Clearstream International Board of Directors ist ein
»Single Board“ nach angelsachsischem Modell, dem aktuell
vier Managing Directors der Gruppe Deutsche Bérse und
15 externe Direktoren angehoren.

André Roelants (Vorsitzender), Clearstream International
Reto Francioni (stellv. Vorsitzender), Deutsche Borse
Michel Bois, CA CE IS

Andrew Bruce, Barclays

Ernst-Wilhelm Contzen, Deutsche Bank Luxembourg
Guillaume Fromont, Crédit Agricole Investor Services
Matthias Ganz, Deutsche Borse

Dr. Ralf Gissel, Deutsche WertpapierService Bank
Mathias Hlubek, Deutsche Borse

Dominique Hoenn, BNP Paribas

Marc Hoffmann, Dexia BIL

Eric Hollanders, ING Wholesale Bank

Josef Landolt, UBS

Jean Meyer, Banque Générale du Luxembourg

Dr. Lutz Raettig, Morgan Stanley Bank International
Paul Schonenberg (President of Staff Delegation),
Clearstream International

Renato Tarantola, Cassa di Compensazione e Garanzia
Jeffrey Tessler, Clearstream International

Francesco Vanni d’'Archirafi, Citigroup

Roberto Vicario, BBVA

Antonio Zoido, Bolsa de Madrid

User Advisory Board — Clearstream Banking Luxemburg

Der User Advisory Board ist das Diskussionsforum fiihren-
der Clearstream-Kunden. Im Rahmen von drei Sitzungen
im Jahr 2005 hat das Board das Management von Clear-
stream bezlglich der Geschéaftsentwicklung, neuer Projekte
und strategischer Initiativen beraten.

ABN Amro Mellon

Banca Intesa

Banque de Luxembourg
Barclays

BNP Paribas

Citigroup

Commerzbank

Credit Suisse Financial Services
Deutsche Bank
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Dexia BIL

Financial Markets Service Bank
Fortis Group

ING Group

IXIS Investor Services
Kredietbank Luxembourgoise
UBS

Advisory Board - Clearstream Banking Frankfurt

Der mit allen wichtigen Kundengruppen besetzte Advisory
Board berét den Vorstand der Clearstream Banking AG,
Frankfurt, und das Group Executive Management von Clear-
stream International in allen Fragen des deutschen Abwick-
lungsgeschafts. Diskussionsthemen im Jahr 2005 waren
vor allem die weiter gesteigerte Abwicklungseffizienz, die
durch die Umsetzung der Realtime-Verarbeitung wahrend
der Nachtabwicklung erreicht wurde, die Auswirkungen
aufsichtsrechtlicher Initiativen auf die Struktur der Wert-
papierverwaltung in Deutschland sowie weitere strategische
Projekte, wie die Zusammenarbeit mit der Bundesbank
hinsichtlich der europaweiten Einflihrung von Target2,
dem Interbank-Uberweisungssystem der EU.

BNP Paribas

Citibank

Commerzbank

Deutsche Bank

Deutsche Bundesbank®
Dresdner Bank

dwpbank — Deutsche WertpapierService Bank
etb european transaction bank
Financial Markets Service Bank
ING BHF-Bank

Morgan Stanley

TXB LB Transaktionsservice

U Standiger Gast
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Technical Advisory Committee

Zentrale Aufgabe des Technical Advisory Committee ist die
Weiterentwicklung der IT-Infrastruktur. Mitglieder des Komi-
tees sind IT-Manager der wichtigsten Kunden der Gruppe
Deutsche Borse; es vertritt deren Interessen bei kurz- und
mittelfristigen IT-Anforderungen. 2005 fanden drei Sitzungen
statt, um eine enge Zusammenarbeit mit den Marktteilneh-
mern bei wichtigen Aktivitdten wie dem Netzwerk-Upgrade
bei Eurex® und der Verlangerung der Eurex-Handelszeiten
zu erreichen. Darliber hinaus bot das Komitee einen Aus-
blick auf geplante Releases im Jahr 2006 fiir Clearstream
Banking Frankfurt und Luxemburg, CCP und Eurex, um die
Teilnehmer so friih wie mdéglich einzubinden.

Barclays Capital

BNP Paribas

Citigroup

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
DekaBank Deutsche Girozentrale
Deutsche Bank

Dresdner Bank

dwpbank Deutsche WertpapierService Bank
DZ Bank

EEX European Energy Exchange
Fimat

Goldman Sachs
HypoVereinsbank Systems

ING BHF-Bank

Irish Stock Exchange

JPMorgan Securities

Man Financial

Merrill Lynch

Morgan Stanley
Osterreichische Kontrollbank
Société Générale

SWX Swiss Exchange

UBS

Technologiebeirat

Der Technologiebeirat berat den Vorstand der Deutsche
Borse AG in allen Fragen der Entwicklung der Informatik
und Datenverarbeitungsorganisation der Unternehmens-
gruppe. Im Technologiebeirat sind im Wesentlichen Fih-
rungskrafte aus IT und IT-nahen Bereichen von im Borsen-
umfeld tatigen Unternehmen vertreten.

Wolfgang Schmidt, T-Systems International (Vorsitzender)
Dr. Thomas Noth, FinanzIT (stv. Vorsitzender)
Martin Bouwers, Barclays Capital

Stephen David Bowen, Xchanging

Wolfgang Gaertner, Deutsche Bank

Dr. Gerd Gouverneur, Dresdner Bank

Gerd Gresens, Commerzbank

Manfred Hartmann, HSBC Trinkaus & Burkhardt
Burkhard Oppenberg, DZ Bank

Frank Roth, Bayerische Hypo- und Vereinsbank
Dr. Michael Ruhrlander, TXB LB Transaktionsbank
Karin Weiser-Ruhl, ING BHF-Bank
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Konzernlagebericht

Konzernlagebericht

Die Deutsche Borse AG hat ihren Konzernabschluss 2005 in Ubereinstimmung mit den

International Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt, wie sie in der EU anzuwenden

sind. Sie erganzt ihn gemaB § 315a HGB um einen Konzernlagebericht nach § 315 HGB.

Der Konzernlagebericht beriicksichtigt zudem die Regelungen des Deutschen Rechnungs-

legungsstandards (DRS) 15.

Geschaft und Rahmenbedingungen

Entwicklung der Finanzmarkte

Die Finanzmarkte entwickelten sich im Jahr 2005
weltweit sehr positiv. In den Vereinigten Staaten
geschah dies vor dem Hintergrund eines nachhal-
tigen wirtschaftlichen Wachstums. Die Wachstums-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts lag dort wie
im Vorjahr bei rund 4 Prozent. In der Europaischen
Union und Deutschland erreichte sie 2005 ein
Niveau von nur rund 1 Prozent. Hier trugen steigende
Unternehmensgewinne und gute Konjunkturaussich-
ten fur das Jahr 2006 zur positiven Entwicklung
der Finanzmarkte bei.

Vor diesem Hintergrund entwickelten sich sowohl die
Kassa- und Terminmarkte als auch das Abwicklungs-
und Verwahrgeschaft der Gruppe Deutsche Borse
auBerst positiv. Im gesamten Berichtszeitraum
bewegte sich das Geschaftsvolumen erheblich tber
Vorjahresniveau.

Die europaischen Aktienmarkte erzielten im Jahres-
verlauf zum Teil deutliche Kurssteigerungen. Zum
31. Dezember 2005 schlossen die meisten der wich-
tigsten Aktienindizes mit einem deutlichen Plus
gegenlber dem Jahresanfang. So legte der Bluechip-
Index DAX® im Jahresverlauf um 27 Prozent auf
5.408 Punkte zu, ohne dass dabei wesentliche
Schwachephasen zu verzeichnen waren. Trotz der
weiterhin niedrigen Volatilitat stieg das Handels-
volumen an den wichtigsten europaischen Borsen
gegenltber dem Vorjahr deutlich an.

Handelsaktivitat ausge- Transaktionen in Veranderung
wahlter europaischer Einfachzahlung gegeniber
Kassamarktbetreiber 2005 2004

Mio. %
Deutsche Borse 87,7 +20
Euronext 78,1 +15
London Stock Exchange 66,3 +24
OMX Exchanges 21,3 +25Y

Quelle: Federation of European Securities Exchanges (FESE), eigene Berechnungen
Y Um die Integration der Copenhagen Stock Exchange in OMX zu berticksichtigen,
wurden die Daten fiir 2004 angepasst.

An den Terminmarkten entwickelte sich die Handels-
aktivitat 2005 weltweit ebenfalls sehr positiv. Ursa-
che hierfur war die hohere Nachfrage sowohl nach
zinsbasierten als auch nach aktien- und indexbasier-
ten Produkten. Das Volumen im Handel mit Zinspro-
dukten an der Eurex stieg im Wesentlichen aufgrund
der Entwicklung der langfristigen Zinsen im euro-
paischen Raum. Das hohere Handelsvolumen bei
Aktien- und Indexprodukten ist zum einen auf die
gestiegene Handelsaktivitat an den Aktienmarkten
und zum anderen auf die zunehmende Nutzung von
Aktien- und Indexderivaten fir Anlagestrategien
zurlickzufiihren.

Handelsaktivitat an Gehandelte Veranderung
ausgewahlten Kontrakte gegenlber
Terminmarkten 2005 2004

Mio. %
Eurex 1.248,7 +17
CME 1.090,4 +35
CBOT 674,7 +12
Euronext.Liffe 605,9 +7v

Quelle: Angefiihrte Borsen
“ Um Anderungen der Kontraktspezifikationen zu beriicksichtigen, hat Euronext.Liffe
die Daten fiir 2004 angepasst.
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An den Rentenmarkten stieg der flir das Verwahrge-
schaft der Gruppe Deutsche Borse relevante Nomi-
nalwert der international begebenen Wertpapiere von
europaischen Emittenten zwischen Dezember 2004
und September 2005 nach Angaben der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich um 16 Prozent
auf 6,8 Bio.€. Im gleichen Zeitraum stieg der Nomi-
nalwert der national begebenen Wertpapiere von
europdischen Emittenten nur um 2 Prozent. Der
Anstieg des Volumens der begebenen Wertpapiere
im Rentenmarkt ist vor allem auf die niedrigen Zin-
sen und die entsprechend glnstigen Finanzierungs-
moglichkeiten flir Emittenten zurlickzufiihren. Der
Trend zur Begebung von internationalen Wertpapie-
ren setzte sich im Berichtszeitraum fort.

Internationale

Rentenpapiere Nominalwert Wachstum
Bio.€" %2

Von Emittenten weltweit 11,9 +15
davon in Europa 6,8 +16
davon in Deutschland 1,4 +21

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
b Stand: Ende September 2005
2 Ende Dezember 2004 bis Ende September 2005

Uberblick iiber die Gruppe Deutsche Bérse
Rechtliche Konzernstruktur

Die Gruppe Deutsche Borse besteht aus der Deutsche
Bdrse AG mit ihren Tochterunternehmen, assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen. Die
Deutsche Borse AG selbst betreibt die Kassamarkte
der Gruppe Deutsche Bérse und vermarktet die Kurse
der Kassa- und Terminmérkte. Die Terminmarkte und
die Clearingdienstleistungen sind Geschaftsbereiche
der Eurex Zirich AG und ihrer Tochtergesellschaften.
Die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen und
die Verwahrung von Wertpapieren liegen im Verant-
wortungsbereich von Clearstream International S.A.
bzw. ihrer Tochtergesellschaften. Die Deutsche Bdrse
Systems AG und der Clearstream-Teilkonzern bauen
und betreiben die technologische Infrastruktur der
Gruppe Deutsche Borse. Der vollstandige Konsoli-
dierungskreis der Deutsche Borse AG ist in Erlau-
terung 2 des Konzernanhangs dargestellt.

Leitung und Kontrolle

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

Die Hauptversammlung entscheidet tber die Verwen-
dung des Bilanzgewinns, sie bestellt den Aufsichts-
rat, entlastet Vorstand und Aufsichtsrat. Zudem ent-
scheidet sie Uber KapitalmaBnahmen und andere
durch das Aktiengesetz geregelte Angelegenheiten.
Der Aufsichtsrat bestellt, (iberwacht und berat den
Vorstand und ist in Entscheidungen, die von grund-
legender Bedeutung fur das Unternehmen sind,
unmittelbar eingebunden. Die Amtsdauer eines Auf-
sichtsratsmitglieds betragt drei Jahre, wobei die
Hauptversammlung bei der Wahl eine kirzere Amts-
zeit bestimmen kann. Der Aufsichtsrat der Deutsche
Borse AG setzt sich aus 21 Mitgliedern zusammen:
14 Vertreter der Anteilseigner und sieben Arbeitneh-
mervertreter. Der Vorstand leitet das Unternehmen
in eigener Verantwortung. Der Vorstandsvorsitzende
koordiniert die Arbeit der Vorstandsmitglieder. Zum
31. Dezember 2005 bestand der Vorstand der
Deutsche Borse AG aus sechs Mitgliedern.

Organisationsstruktur

Die Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse
ist funktional ausgerichtet und bildet die drei Kern-
funktionen des Geschaftsmodells ab: das ,Bauen
von Handels-, Clearing-, Abwicklungs- und Verwahr-
systemen im Bereich Technology/Systems, das
,Betreiben” dieser Systeme im Bereich Operations
sowie das ,Beladen” der Systeme mit Transaktionen
im Bereich Customers/Markets.

Berichtssegmente

Zum Zwecke der Finanzberichterstattung gliedert sich
das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse in die Seg-
mente Xetra (Kassamarkt: elektronische Handelsplatt-
form, Parketthandel und Clearingdienstleistungen),
Eurex (Terminmarkt: elektronische Handelsplattform
und Clearingdienstleistungen; OTC-Handelsplattfor-
men), Market Data & Analytics (Kursvermarktung und
Vertrieb von Informationen), Clearstream (Abwicklung
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von Wertpapiertransaktionen, Verwahrung von Wert-
papieren und Dienste zur globalen Wertpapierfinan-
zierung) sowie Information Technology (Bau und
Betrieb technologischer Infrastruktur).

Uberblick iiber den Geschaftsverlauf

im Berichtsjahr

Dank der positiven Entwicklung der Finanzmarkte
hat die Geschaftsentwicklung im Jahr 2005 die
Erwartungen des Unternehmens und des Kapital-
marktes deutlich Ubertroffen. Grundlegende makro-
0konomische Faktoren, wie Indexstande und Zins-
raten, haben sich aus Unternehmenssicht positiv
entwickelt. Durch ihr Geschéaftsmodell, das alle Wert-
schopfungsstufen des Wertpapiergeschafts integriert,
profitierte die Gruppe Deutsche Borse Uberpropor-
tional von der positiven Entwicklung an den Finanz-
markten. Vor diesem Hintergrund erzielte sie im Jahr
2005 das beste Geschaftsergebnis ihrer Unterneh-
mensgeschichte.

Die Umsatzerlose stiegen um 13 Prozent auf
1.631,5 Mio.€ (2004: 1.449,6 Mio.€). Da sich die
Gesamtkosten im Berichtsjahr nur leicht um 3 Pro-
zent auf 1.145,6 Mio.€ (2004: 1.110,1 Mio.€)
erhohten, wirkten sich die hoheren Umsatzerlose
direkt auf das Ergebnis aus: Das EBITA (Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte) erreichte mit einem Zuwachs
von 35 Prozent einen neuen Hochstwert von 710,9
Mio.€ (2004: 527,6 Mio.€). Dies zeigt die Vorteile
des fixkostenbasierten Geschaftsmodells der Gruppe
Deutsche Borse: Es kann hohere Transaktionsvolu-
mina bei nahezu unveranderten Kosten abwickeln.

Geschaftszahlen

Gruppe Deutsche Borse 2005 2004 Veranderung
%

Umsatz Mio. € 1.631,5 1.449,6 +13

EBITA Mio. € 710,9 527,6 +35

Konzern-Jahres-

Uberschuss Mio.€ 427 .4 266,1 +61

Ergebnis je Aktie € 4,00 2,38 +68

Darstellung des unternehmensintern eingesetzten
Steuerungssystems

Das unternehmensintern eingesetzte Steuerungssys-
tem der Gruppe Deutsche Borse basiert im Wesent-
lichen auf den SteuerungsgroBen EBITA, Kosten,
Eigenkapitalrendite und Net Tangible Equity (Eigen-
kapital abziiglich Geschafts- oder Firmenwerte).

Als eine der wichtigsten Kennzahlen steuert die
Gruppe Deutsche Borse ihr EBITA lber den Umsatz
und die Kosten. Die Umsatzerldse des Unternehmens
hangen insbesondere von drei Faktoren ab: Entwick-
lung der Finanzmérkte (z.B. Anstieg des Handels-
volumens am Kassamarkt), strukturelle Anderungen
an den Finanzmarkten (z. B. zunehmende Nutzung
von Terminmarktprodukten fir Anlagestrategien) und
Einfihrung von neuen Produkten und Dienstleistun-
gen. Wahrend das Unternehmen keinen Einfluss auf
die Entwicklung der Finanzmarkte hat, kann es die
beiden letztgenannten Faktoren ganz oder teilweise
beeinflussen.

Bei den Kosten des Unternehmens wird grundsatz-
lich zwischen den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen, dem Personalaufwand, den Abschreibungen
(ohne Geschafts- oder Firmenwerte) und den Provi-
sionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft unter-
schieden. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
sind bis auf die darin enthaltene Position der Bera-
tungskosten im Wesentlichen Fixkosten. Beratungs-
kosten entstehen hauptsachlich im Zusammenhang
mit der Entwicklung von Software und kénnen daher
vom Unternehmen gesteuert werden. Der Personal-
aufwand ist Uberwiegend ein Fixkostenblock. Neben
moglichen Sondereffekten unterliegt er selbst bei
gleichbleibender Mitarbeiterzahl in der Regel einer
inflationsbedingten Steigerung. Die Hohe der Ab-
schreibungen hangt mit den in der Vergangenheit
getatigten Investitionen zusammen. Die Provisions-
aufwendungen aus dem Bankgeschéft sind ein rein
variabler Kostenbestandteil, der von der Entwicklung
des Abwicklungs- und Verwahrgeschafts abhangt.
Es handelt sich hierbei um Provisionen, die der Teil-
konzern Clearstream an Abwicklungsdienstleister
und Zwischenverwahrer zahlt.
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Im November 2004 hatte die Gruppe Deutsche
Borse fur 2005 ein EBITA-Ziel von rund 600 Mio.€
veroffentlicht. Da sich die Finanzmaérkte im Berichts-
jahr besser als erwartet entwickelten, konnte dieses
Ziel mit 710,9 Mio.€ deutlich Ubertroffen werden.

Die Konzern-Eigenkapitalrendite nach Steuern ist
eine weitere Kennzahl, an der die Gruppe Deutsche
Borse ihre Strategie ausrichtet. Im Jahr 2005 erzielte
die Gruppe eine Eigenkapitalrendite von 17,7 Pro-
zent (2004: 10,9 Prozent). Der Anstieg ist im We-
sentlichen auf den im Berichtsjahr deutlich gestie-
genen Konzern-Jahresiberschuss zurtickzufihren.

Im Rahmen des Programms zur Optimierung der
Kapitalstruktur verwendet die Gruppe Deutsche
Borse das Net Tangible Equity (Eigenkapital abziig-
lich Geschafts- oder Firmenwerte) als weitere Steu-
erungskennzahl. Ziel des Programms ist es, Aktio-
naren Mittel zur Verfigung zu stellen, die flir den
operativen Betrieb des Unternehmens nicht benétigt
werden. Das Programm ist ausfihrlich im Abschnitt
Finanzlage (siehe S. 96) dargestellt.

Forschungs- und Entwicklungstatigkeiten

In ihrem Kerngeschaft entwickelt die Gruppe
Deutsche Borse technologische Infrastruktur fir den
Kapitalmarkt und betreibt die hierzu erforderlichen
IT-Systeme. Entscheidende Wachstumsfaktoren sind
hierbei, die Handels-, Clearing-, Abwicklungs- und
Verwahrsysteme kontinuierlich weiterzuentwickeln
sowie das Produktspektrum auszuweiten. Die Auf-
wendungen im Bereich Forschung und Entwicklung
beziehen sich zum gréBten Teil auf die Entwicklung
neuer Produkte und nur zu einem geringen Teil auf
Forschungsaktivitaten. Produktinnovationen setzen
zum Teil Anderungen an bestehenden IT-Systemen
voraus, sodass Produkt- und Softwareentwicklung
eng verzahnt sind.

Im Geschéftsjahr 2005 investierte die Gruppe
Deutsche Borse vor Eliminierung von Zwischenge-
winnen 86,9 Mio.€ (2004: 100,3 Mio.€) in die
Produkt- und Systementwicklung. Nach den IFRS-
Vorschriften wird dabei der Kostenanteil, der
unmittelbar auf die Eigenentwicklung neuer Soft-
ware entfallt, aktiviert und Gber deren erwartete
Nutzungsdauer abgeschrieben. Aus den Entwick-

lungskosten wurden im Berichtsjahr nach Eliminie-
rung von Zwischengewinnen 27,8 Mio.€ (2004:
44 .8 Mio.¥€) aktiviert. Die Entwicklungskosten sind
ausfuhrlich in Erlduterung 6 des Konzernanhangs
dargestellt.

An der Produktentwicklung sind unterschiedliche
Bereiche des Unternehmens beteiligt. Bei bedeu-
tenden bzw. umfangreichen Neu- oder Weiterent-
wicklungen werden die einzelnen MaBnahmen zu
bereichsiibergreifenden Projekten unter einheit-
licher Leitung zusammengefasst, tberwacht und
bei wichtigen Entscheidungen zusatzlich in den
gruppenweiten Gremien diskutiert.

In den Segmenten Xetra und Eurex wurden auch
2005 die Systeme weiterentwickelt. Von Bedeutung
waren dabei insbesondere die Erweiterung des zen-
tralen Kontrahenten (CCP) fiir den Kassamarkt und
die Weiterentwicklung der Eurex-Software (Eurex
Release 8.0). Im Segment Clearstream standen MaB-
nahmen im Vordergrund, die die Dienste zur globa-
len Wertpapierfinanzierung fordern und die Markt-
infrastruktur verbessern.

Mitarbeiter

Im Berichtsjahr sank die Zahl der Mitarbeiter der
Gruppe Deutsche Borse vor allem durch den Verkauf
der entory AG und ihrer Tochtergesellschaften um
10,5 Prozent auf 2.921 (Stand 31. Dezember 2005).
Bereinigt um den Verkauf des entory-Teilkonzerns
hat sich die Zahl der am Bilanzstichtag beschaftig-
ten Mitarbeiter leicht um 24 reduziert (Stand 31.
Dezember 2004 ohne entory: 2.945). Im Jahr 2005
waren durchschnittlich 3.179 fest angestellte Mitar-
beiter bei der Gruppe Deutsche Borse beschaftigt
(2004: 3.255). Unter Berticksichtigung von Teilzeit-
kraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahres-
durchschnitt 2.979 (2004: 3.080).

Im Verlauf des Jahres verlieBen 166 Mitarbeiter die
Gruppe Deutsche Borse; die Fluktuationsrate betrug
5,7 Prozent und war damit auf dem gleichen Niveau
wie im Vorjahr.

Der Umsatz pro Mitarbeiter belief sich auf 548 T€
(2004: 471 T¥€), die Personalkosten pro Mitarbeiter
auf 136 T€ (2004: 109 T€).
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Die Gruppe Deutsche Bdrse beschaftigte zum
31. Dezember 2005 Mitarbeiter an 14 Standorten
weltweit. Die wichtigsten Standorte und Regionen
sind:

Mitarbeiter nach Region 31.12.2005 %
Deutschland 1.564 54
Luxemburg 1.110 38
GroBbritannien 71 2
Europa sonstige 88 3
Nordamerika 66 2
Asien 18 1
Naher Osten 4 0
Gesamt 2.921

Die Altersstruktur der Mitarbeiter stellte sich zum
31. Dezember 2005 wie folgt dar:

Altersstruktur Gruppe Deutsche Borse

Uber 50 Jahre 9% _

Unter 30 Jahre 9% —

51% 30-39 Jahre

40-49 Jahre 31%

Die Analyse der Unternehmenszugehdrigkeit ergab
zum 31. Dezember 2005 folgendes Bild:

Betriebszugehdrigkeit

der Mitarbeiter 31.12.2005 %
Unter 5 Jahre 947 32
5 bis 15 Jahre 1.593 55
Uber 15 Jahre 381 13
Gesamt 2.921

Zum 31. Dezember 2005 betrug die Akademiker-
quote in der Gruppe Deutsche Borse 50,3 Prozent.
Die Quote ergibt sich aus der Anzahl der Mitarbeiter
mit einem Abschluss an einer Universitat, Fachhoch-
schule oder einer Berufsakademie sowie der Mitar-
beiter, die ein Auslandsstudium absolviert haben.

Insgesamt investierte das Unternehmen durchschnitt-
lich 3,5 Tage je Mitarbeiter in die Weiterbildung.

Umweltschutz

Der schonende Umgang mit der Umwelt und den
natlrlichen Ressourcen ist selbstverstandlicher Be-
standteil des Handelns der Gruppe Deutsche Bérse.
Ihre Geschéftstatigkeit — das Bauen, Betreiben und
Beladen von IT-Systemen — zieht keine unmittelba-
ren Umweltrisiken nach sich. Daher beziehen sich
alle umweltschutzrelevanten MaBnahmen auf die
Infrastruktur der Verwaltungsgebaude in Frankfurt
und Luxemburg sowie auf die Auswahl und Uber-
wachung von Zulieferern.

Der im Jahr 2000 bezogene Frankfurter Hauptsitz
der Deutsche Borse AG ebenso wie die im Jahr
2003 bezogenen Gebaude der Luxemburger Tochter
Clearstream International S.A. wurden unter Berlick-
sichtigung modernster Niedrigenergiekonzepte
geplant. Im laufenden Betrieb wird Gesichtspunkten
des Umweltschutzes insbesondere durch eine kon-
sequente Abfalltrennung und eine zielgerichtete
Auswahl und Uberwachung von Ver- und Entsor-
gungsbetrieben Rechnung getragen. So wurde im
Berichtsjahr z. B. ein zweiter Kaltwasserkreislauf fr
das primadre Rechenzentrum in Frankfurt errichtet,
um Energieverbrauch und Larmemissionen zu
reduzieren. Beim Abfall-, Bewirtungs- und Reinigungs-
management wird dariber hinaus auf Recycling-
Fahigkeit der Materialien geachtet und die Wieder-
verwertung durch entsprechende Rickflihrungssys-
teme sichergestellt. Im Jahr 2005 konnte z.B. die
Abfallmenge allein in Luxemburg um 35 Prozent
reduziert werden.

Die Aktie Deutsche Borse

Der Kurs der Aktie Deutsche Borse stieg im Jahres-
verlauf um 95 Prozent und schloss mit 86,56€ am
letzten Handelstag 2005 (2004: 44,28€). Das Jah-
reshoch lag bei 89,67 €, das Jahrestief bei 43,76€
(Xetra®-Schlusskurse).

Im Jahr 2005 konnten Investoren mit der Aktie eine
Rendite von 97 Prozent erzielen (Wertentwicklung
plus Dividende). Im gleichen Zeitraum kamen Invest-
ments auf den Leitindex DAX auf eine Rendite von
27 Prozent.



Die Aktiondrsstruktur hat sich im Zuge der Verdffent-
lichung des spater zurlickgenommenen Akquisitions-
vorhabens beziiglich der London Stock Exchange plc
weiter internationalisiert. Zum 31. Dezember 2005
waren rund 90 Prozent der Anteilseigner im Ausland
ansassig (2004: rund 65 Prozent). In diesem Zu-
sammenhang ist auch der Anteil der institutionellen
Investoren gestiegen: Sie hielten am 31. Dezember
2005 rund 97 Prozent der Aktien des Unternehmens
(2004: rund 93 Prozent).

Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage

Ertragslage

Die Umsatzerlose der Gruppe Deutsche Borse sind
auf Basis der positiven Entwicklung an den Finanz-
markten im Jahr 2005 um 13 Prozent auf 1.631,5
Mio.€ gestiegen (2004: 1.449,6 Mio.€). Zu diesem
Umsatzanstieg haben absolut gesehen insbesondere
die Segmente Eurex und Clearstream beigetragen.

Umsatzerlése nach Segmenten
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wicklung des internationalen Abwicklungsgeschafts
bei Clearstream und zum anderen von der Entwick-
lung der kurzfristigen Zinsen im Euroraum und in
den USA ab. Sie sind im Berichtsjahr um 46 Prozent
auf 112,7 Mio. € gestiegen (2004: 77,1 Mio.€).
Die aktivierten Eigenleistungen sanken aufgrund der
leicht reduzierten Entwicklungstatigkeit und der kon-
servativeren Aktivierung im Jahr 2005 um 38 Pro-
zent auf 27,8 Mio.€ (2004: 44,8 Mio.€). Die sons-
tigen betrieblichen Ertrdge stammen vorwiegend
aus der Betriebsfiihrung des Terminmarktes Eurex
ZUrich fur die SWX Swiss Exchange AG und sind im
Berichtsjahr um 23 Prozent auf 79,1 Mio.€ gestie-
gen (2004: 64,2 Mio.€).

Die Gruppe Deutsche Borse steigerte das Ergeb-
nis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf
Geschéfts- oder Firmenwerte (EBITA) im Vergleich
zum Vorjahr um 35 Prozent auf 710,9 Mio. €
(2004: 527,6 Mio.€). Die EBITA-Marge erhdhte
sich auf 44 Prozent (2004: 36 Prozent). Zu dem
Ergebnisanstieg haben die Segmente Eurex und
Clearstream in besonderem MaBe beigetragen.

EBITA und Profitabilitat

nach Segmenten 2005 2004

| EBITA EBITA- ) EBITA EBITA- |

Marge Marge

Mio. € %  Mio. € %

Xetra 112,6 45 86,2 40
Eurex 253,9 50 174,9 43
Market Data & Analytics 45,5 35 45,1 37
Clearstream 233,4 37 177,5 31
Information Technology 91,1 20v 89,8 19V
Corporate Services -33,2 - =443 -
Uberleitung 7,6 - -1,6 =
Gesamt 710,9 44 527,6 36

Mio.€
700
630,5
600 578,8
503,5
500
407,4
400
300
247,7
216,3
200
121,7 130,0 125,4 119,8
100 I
0
04 05 04 05 04 05 04 05 04 05
Xetra Eurex Market Data Clearstream  Information
& Analytics Technology

Zusatzlich zu den Umsatzerlésen flieBen Nettozins-
ertrage aus dem Bankgeschaft, aktivierte Eigen-
leistungen und sonstige betriebliche Ertrdge in den
Gesamtumsatz der Gruppe Deutsche Borse ein. Die
Nettozinsertrage hangen zum einen von der Ent-

U EBITA / (interne + externe Umsatzerlose)

Das bessere Ergebnis gegentiber dem Vorjahr ist
insbesondere auf die gestiegenen Umsatzerldse zu-
rickzufiihren. Die Kosten erhdhten sich im Berichts-
jahr gegeniliber 2004 nur geringfligig um 3 Prozent
auf 1.145,6 Mio. €. Die einzelnen Kostenkomponen-
ten entwickelten sich dabei unterschiedlich: Wéah-
rend die Provisionsaufwendungen aus dem Bank-
geschaft und der Personalaufwand teilweise deutlich
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Uber den Vorjahreswerten lagen, reduzierten sich
die bezogenen Leistungen, die Abschreibungen
(ohne Geschafts- oder Firmenwerte) und die sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen.

Der deutlich héhere Personalaufwand basiert zum
einen auf Sondereffekten, wie einer einmaligen Son-
derzahlung an die Mitarbeiter oder Leistungen aus
Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses,
und zum anderen auf héheren Kosten im Rahmen
des Aktienoptionsprogramms fiir Vorstand und
leitende Angestellte der Deutsche Bdorse AG sowie
deren Tochterunternehmen. Nachdem der Aktien-
kurs des Unternehmens gegenliber dem Referenz-
index Dow Jones STOXX® 600 Technology (EUR)
(Return) deutlich gestiegen war, mussten hohere
Rickstellungen gebildet werden. Das Aktienoptions-
programm ist ausfuhrlich in Erlauterung 48 des
Konzernanhangs dargestellt.

Teilweise konnte der gestiegene Personalaufwand
durch geringere sonstige betriebliche Aufwendungen
ausgeglichen werden. Hier wurden vor allem die
Aufwendungen im Zusammenhang mit der Entwick-
lung von Software verringert.

Die Reduktion der bezogenen Leistungen beruht auf
der VerauBerung des entory-Teilkonzerns an die Soft-
lab GmbH zum 1. Oktober 2005 und dem damit
verbundenen Wegfall der bezogenen Leistungen im
vierten Quartal 2005.

schliisse und das Handelsvolumen im Geschaftsjahr
2005 deutlich. Insbesondere der starke Anstieg des
DAX in der zweiten Jahreshalfte 2005 belebte die
Handelsaktivitdat an den Kassamarkten der Gruppe
Deutsche Borse.

Auf dem elektronischen Handelssystem Xetra stieg
die Zahl der Handelsabschlisse gegenliber dem
Vorjahr um 17 Prozent auf 81,3 Mio. und auf dem
Parkett der FWB® Frankfurter Wertpapierborse um
20 Prozent auf 79,8 Mio.

Handelsabschliisse in Xetra® und auf dem Parkett
der Frankfurter Wertpapierborse (in Tausend)

Kosteniiberblick 2005 2004 Veranderung
Mio.€ Mio.€ %

Provisionsaufwendungen

aus dem Bankgeschaft 136,5 118,5 +15

Bezogene Leistungen 25,7 33,6 -24

Personalaufwand 406,1 335,7 +21

Abschreibungen
(ohne Geschafts-

oder Firmenwerte) 161,4 191,0 -15
Sonstige betriebliche

Aufwendungen 415,9 431,3 -4
Gesamt 1.145,6 1.110,1 +3

Segment Xetra
Vor dem Hintergrund der positiven Entwicklung der
Aktienmarkte erhohten sich die Zahl der Handelsab-

Xetra Parkett

| 2005 2004‘ | 2005 2004‘
Q1 19.570 20.152 19.789 23.163
Q2 19.270 16.364 17.592 15.129
Q3 21.832 15.748 21.423 13.057
Q4 20.630 17.108 21.013 15.361
Gesamt 81.302 69.372 79.817 66.710

Das Handelsvolumen in Einfachzahlung erhohte

sich auf dem elektronischen Handelssystem Xetra
um 25 Prozent auf 1.125,5 Mrd.€ und auf dem
Parkett der FWB um 4 Prozent auf 115,9 Mrd.€.

Insgesamt steigerte das Segment Xetra seine Um-
satzerlose um 15 Prozent auf 247,7 Mio.€ (2004:
216,3 Mio.€). Hierzu trugen neben den Erldsen
aus dem Handel auf Xetra und dem Parkett der FWB
auch der zentrale Kontrahent fir Aktien (CCP),
Listing- und Kooperationserldse bei.

Durch die Umstellung der Preismodelle flir das
elektronische Handelssystem Xetra und den CCP
zum 1. Januar 2005 hat sich eine Verschiebung
der Umsatzerlose zugunsten des CCP ergeben.

Das EBITA des Segments Xetra stieg gegeniiber
dem Vorjahr um 31 Prozent auf 112,6 Mio.€
(2004: 86,2 Mio.€); die EBITA-Marge belief sich
auf 45 Prozent (2004: 40 Prozent). Bei weitgehend
unveranderten Kosten gegeniber dem Vorjahr ist
der Anstieg der Profitabilitat im Wesentlichen auf
die hoheren Umsatzerldse zuriickzufiihren.



Verteilung der Umsatzerlése im Segment Xetra
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Segment Eurex

Die Handelsvolumina an der Terminbdorse Eurex,
einem Gemeinschaftsunternehmen der Deutsche
Borse AG und der SWX Swiss Exchange AG, beweg-
ten sich im Jahresverlauf durchweg auf hohem
Niveau. Die Entwicklung der langfristigen Zinsen im
Euroraum flihrte besonders im ersten Halbjahr
2005 zu hohen Kontraktvolumina beim Handel mit
Kapitalmarktprodukten. Im zweiten Halbjahr erziel-
ten die aktien- und indexbasierten Produkte auf-
grund des ausgepragten Aufwartstrends der Aktien-
markte hohe Wachstumsraten.

Insgesamt nahm die Handelsaktivitat gegenliber dem
Vorjahr um 17 Prozent zu und erreichte mit 1.249
Mio. gehandelten Kontrakten (2004: 1.066 Mio.)
erneut ein Rekordniveau.

Kontraktvolumina in
Produktgruppen von Eurex 2005 2004 Veranderung
Mio. Mio. %
Kontrakte  Kontrakte

Aktienindexprodukte 334 279 +20
Aktienprodukte 256 212 +21
Kapitalmarktprodukte: 659 575 +15
Euro-Bund-Future 299 240 25
Euro-Bobl-Future 158 159 -1
Euro-Schatz-Future 141 123 +15
Sonstige Produkte 61 53 +15

Summe 1.249 1.066 +17
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Die Eurex-Handelsvolumina beruhen seit vielen
Jahren zum GroBteil auf der Ordereingabe interna-
tionaler Marktteilnehmer. Im Jahr 2005 lag deren
Anteil am gesamten Handelsaufkommen mit 81 Pro-
zent auf dem Niveau des Vorjahres.

Die Umsatzerlése waren mit 503,5 Mio.€ um 24
Prozent hoher als im Vorjahr (2004: 407,4 Mio.¥€).
Dies wurde zum einen durch die gestiegene Han-
delsaktivitat und zum anderen durch eine neue Auf-
teilung der Eurex-Erlése und Gewinne zwischen der
Deutsche Borse AG und der SWX Swiss Exchange
AG erreicht. Seit Jahresanfang 2005 erhalt die
Deutsche Borse AG 85 Prozent und die SWX Swiss
Exchange AG 15 Prozent der Erlése und Gewinne
von Eurex. In den Vorjahren lag die Aufteilung bei
80 Prozent fir die Deutsche Borse AG und 20 Pro-
zent fur die SWX Swiss Exchange AG.

Das Segment Eurex konnte sein EBITA um 45 Pro-
zent auf 253,9 Mio.€ gegentiber dem Vorjahr stei-
gern (2004: 174,9 Mio.€) und erzielte eine EBITA-
Marge von 50 Prozent (2004: 43 Prozent). Die
Kosten erhéhten sich leicht im Vergleich zum Vorjahr.
Grund hierftr waren der gestiegene Personalauf-
wand und Abschreibungen im Zusammenhang mit
Eurex US, der Derivateborse in den USA.

Segment Market Data & Analytics

Der Vertrieb von Informationen und Dienstleistungen
zu den Daten der Finanzmarkte im Segment Market
Data & Analytics entwickelte sich im Jahr 2005 (ber
alle Bereiche (Kursvermarktung, Index- und Refe-
renzdatengeschaft) solide.

Das Segment erzielte mit 130,0 Mio.€ gegenlber
dem Vorjahr um 7 Prozent hohere Umsatzerlose
(2004: 121,7 Mio.€). Rund 79 Prozent der Erlose
stammen dabei aus dem Vertrieb von Echtzeitdaten
aus den von der Gruppe Deutsche Borse betriebe-
nen Kassa- und Terminmarkten (2004: 77 Prozent).

Das EBITA des Segments Market Data & Analytics
stieg leicht um 1 Prozent auf 45,5 Mio.€ (2004:
45,1 Mio.€); die EBITA-Marge betrug 35 Prozent
(2004: 37 Prozent). Trotz der hdheren Umsatzerlose
konnte das Ergebnis gegenlber dem Vorjahr nicht
wesentlich verbessert werden. Die Ursache hierflr
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waren der gestiegene Personalaufwand und — bedingt
durch Investitionen in Dienstleistungen und Produkte
— hohere sonstige betriebliche Aufwendungen.

Segment Clearstream
Das Geschaft des Segments Clearstream wurde von
der gestiegenen Anzahl von Abwicklungstransaktio-
nen und dem gewachsenen Volumen der verwahrten
Wertpapiere bestimmt.

Im Verwahrgeschaft erhohte sich der flir die Depot-
entgelte maBgebliche Gegenwert der insgesamt bei
Clearstream verwahrten Wertpapiere um 15 Prozent
auf 8.752 Mrd.€ (2004: 7.593 Mrd.€). Der Wert
der bei Clearstream Banking S.A. verwahrten Wert-
papiere stieg um 17 Prozent auf 3.425 Mrd. €
(2004: 2.937 Mrd.€). Diese positive Entwicklung
ist u.a. auf das hohere Emissionsvolumen bei inter-
nationalen festverzinslichen Wertpapieren zurlickzu-
fihren. Der Wert der bei der Clearstream Banking AG
verwahrten Wertpapiere wuchs um 14 Prozent auf
5.326 Mrd.€ (2004: 4.657 Mrd.€); dies ist im
Wesentlichen auf die hohere Bewertung der verwahr-
ten inlandischen Aktien zurlckzufihren.

Im Abwicklungsgeschaft von Clearstream stieg die
Zahl der internationalen Abwicklungstransaktionen
deutlich um 19 Prozent auf 20,4 Mio. Grund hier-
fur war der aktivere Handel in internationalen Wert-
papieren, vornehmlich Eurobonds. Die inlandische
Abwicklungsaktivitat der Clearstream Banking AG
nahm trotz der deutlich gestiegenen Handelsaktivi-
tat auf den Kassamarkten dagegen nur geringfligig
zu: Die Zahl der Abwicklungstransaktionen wuchs
von 32,8 Mio. im Jahr 2004 auf 33,5 Mio. 2005.
Die wesentliche Ursache flir diese vergleichsweise
geringe Zunahme war die Erweiterung des CCP um
Geschafte in auslandischen Aktien und borsenge-
handelten Indexfonds. Der CCP tritt als Gegenpar-
tei zwischen die handelnden Parteien und rechnet
Kaufe und Verkaufe gegeneinander auf. Dadurch
reduziert er die Anzahl der notwendigen Abwick-
lungstransaktionen stark.

Bei den Diensten zur globalen Wertpapierfinanzie-
rung (Global Securities Financing), die im Wesent-
lichen aus den Produkten Tripartite Repo, Sicher-
heitenmanagement und Wertpapierleihe bestehen,
konnte Clearstream im Dezember 2005 einen Anstieg
des durchschnittlich monatlich ausstehenden Volu-
mens von 55 Prozent auf 210,9 Mrd.€ verzeichnen
(Dezember 2004: 136,4 Mrd.€).

Kennzahlen des Veran-
Segments Clearstream 2005 2004 derung
Durchschnittlicher tag-

licher Liquiditatsbestand Mrd. € Mrd. € %
Insgesamt 3,796 3,194 +19

Euro 1,650 1,395 +18

US-Dollar 1,181 1,109 +6

Andere Wahrungen 0,965 0,690 +40
Verwahrung (Custody) Mrd. € Mrd. € %
Wert der verwahrten Wert-
papiere am 31. Dezember 8.752 7.593 +15

Clearstream Banking S.A.,

international 3.425 2.937 +17

Clearstream Banking AG,

international 510 339 +50

Clearstream Banking AG,

Inland 4.816 4.318 +12
Abwicklung (Settlement) Mio. Mio. %
Wertpapiertransaktionen 53,9 50,0 +8

Clearstream Banking S.A.,

international 14,5 12,6 +15

Clearstream Banking AG,

international 5,9 4.6 +28

Clearstream Banking AG,

Inland 33,5 32,8 +2
Global Securities Financing Mrd. € Mrd. € %

Durchschnittliches ausstehen-
des Volumen im Dezember

Clearstream Banking S.A.,
international 210,9 136,4 +55
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Das Segment Clearstream steigerte seine Umsatzer-
|0se im Berichtsjahr um 9 Prozent auf 630,5 Mio.€
(2004: 578,8 Mio.€) und die Nettozinsertrage aus
dem Bankgeschaft um 46 Prozent auf 112,7 Mio.€
(2004: 77,1 Mio.€).

Verteilung der Umsatzerlose im Segment Clearstream

Prozent

auf 119,8 Mio.€ (2004: 125,4 Mio.€). Die aus

dem Geschaft mit anderen Segmenten innerhalb der
Gruppe Deutsche Borse erzielten internen Umsatz-
erlose blieben dagegen gegenliber dem Vorjahr fast
unverandert mit 340,6 Mio.€ (2004: 340,0 Mio.€).

Das EBITA des Segments Information Technology
stieg 2005 nur leicht um 1 Prozent auf 91,1 Mio.€

(2004: 89,8 Mio.€). Hierbei spielten mehrere, sich
100 0 11 Andere in Summe weitgehend neutralisierende Effekte eine
90 . a Globale Wertpapierfinanzierung Rolle. Negativ auf das EBITA wirkten sich der im
29 (Global Securities Financing) Rahmen des Aktienoptionsprogramms und der Son-
70 20 Abwicklung (Settlement) derzahlung fir die Mitarbeiter gestiegene Personal-

aufwand aus. Positive Effekte ergaben sich aus dem
60 Verkauf des Teilkonzerns entory. Dabei wurde im
50 vierten Quartal der Uber dem Buchwert des entory-
20 Teilkonzerns liegende Teil des gesamten Verkaufs-
304 & &8 Verwahrung (Custody) erloses als sonstiger betrieblicher Ertrag verbucht.
207 Entwicklung der Rentabilitat
10 Die Eigenkapitalrentabilitat der Gruppe Deutsche

Borse — sie stellt das Verhaltnis vom Ergebnis nach

0

20047 2005"

Y Aufgrund von Rundungen stimmt der Gesamtwert nicht mit der Summe
der Einzelwerte iberein.

Das EBITA erhohte sich um 31 Prozent auf

233,4 Mio.€ (2004: 177,5 Mio.€). Die EBITA-
Marge stieg deutlich auf 37 Prozent (2004: 31 Pro-
zent). Moglich wurde dies durch gegentber dem
Vorjahr weitgehend unveranderte Kosten bei gleich-
zeitig stark gewachsenen Umsatzerldsen.

Segment Information Technology

Das Segment Information Technology verzeichnete
eine Stabilisierung der Nachfrage nach IT-Dienst-
leistungen. Um den Fokus auf das Geschaft mit
Produkten und Dienstleistungen entlang der Prozess-
kette der Kapitalmarktinfrastruktur zu starken, wurde
zum 1. Oktober 2005 der entory-Teilkonzern an die
Softlab GmbH verauBert. Im Geschéftsjahr 2005
sanken daher die mit konzernfremden Geschaftspart-
nern erzielten Umsatze des Segments um 4 Prozent

Steuern zum Eigenkapital dar, das der Gesellschaft
2005 durchschnittlich zur Verfligung stand — hat
sich auf 17,7 Prozent erhoht (2004: 10,9 Prozent).
Das lag hauptsachlich am hoheren Ergebnis, aber
auch an der Senkung des Eigenkapitals im Rahmen
des Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur.

Der gewichtete Kapitalkostensatz nach Steuern belief
sich im Berichtsjahr auf 6,7 Prozent (2004: 6,9 Pro-
zent). Er wird in der Regel als Diskontierungssatz bei
der Bewertung von Unternehmen mit Hilfe der so-

genannten Discounted-Cashflow-Methode verwendet.
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Kapitalkosten der Deutschen Borse 2005 2004

% %
Risikofreier ZinsfuB® 3,4 3,7
Marktrisikopramie 5,0 5,0
Beta? 1,0 0,9
Eigenkapitalkosten® (vor Steuern) 7,9 8,2
Fremdkapitalkosten® (vor Steuern) 3,7 3,5
Tax Shield® 37% 1,4 1,3
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 2,3 2,2
Eigenkapitalquote® (im Jahresdurchschnitt) 77 79
Fremdkapitalquote” (im Jahresdurchschnitt) 23 21
Gewichtete Kapitalkosten (nach Steuern) 6,7 6,9
Gewichtete Kapitalkosten (vor Steuern) 7,0 7,2

U Durchschnittliche Rendite zehnjahriger Bundesanleihen

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

" (Risikofreier ZinsfuB + Marktrisikopramie) x Beta

Zinssatz auf die von der Deutsche Bérse Finance S.A. begebene Unternehmensanleihe von

500 Mio. €

2 Bezeichnet und quantifiziert den Entlastungseffekt, der mit der steuerlichen Abzugsfahigkeit

von Zinszahlungen fiir aufgenommenes Fremdkapital verbunden ist und in die Ermittlung

der Kapitalkosten einflieBt.

1 - Fremdkapitalquote

(Summe Schulden - Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG — Verbindlichkeiten aus dem

Bankgeschaft — Bardepots der Marktteilnehmer — kurz- und langfristige Ruckstellungen) /

(Bilanzsumme — Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG — Verbindlichkeiten aus dem

Bankgeschaft — Bardepots der Marktteilnehmer); Basis: durchschnittliche Bilanzpositionen

im Geschaftsjahr auf Grundlage der Quartalszahlen

Die Profitabilitat der Gruppe Deutsche Borse zeigt
auch die Rendite auf das im Geschaft gebundene
Kapital (Return on Capital Employed — ROCE). Mit
einem ROCE von 47,4 Prozent (2004: 30,7 Prozent)
betragt sie im Geschaftsjahr 2005 ein Mehrfaches
der gewichteten Kapitalkosten nach Steuern.

Finanzlage

Operativer Cashflow

Die Grupe Deutsche Borse erzielte 2005 aus ihrer
laufenden Geschaftstatigkeit einen starken operativen
Cashflow von 667,7 Mio. € (2004: 439,6 Mio.¥€).
Der Anstieg ist im Wesentlichen auf den hdheren
Konzern-Jahresliberschuss und hoéhere kurzfristige
Rickstellungen zurickzufihren.

Fur Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und
Sachanlagen flossen Mittel in Héhe von 64,5 Mio.€
ab (2004: 82,9 Mio.€). Aufgrund einer Anlage-
politik mit kurzfristigem Anlagehorizont zum Bilanz-
stichtag 31. Dezember 2005 ist der Cashflow aus
Investitionstatigkeit auf 465,5 Mio.€ gestiegen
(2004: —33,5 Mio.€). Aus Finanzierungstatigkeit
flossen weitere Mittel in Hohe von 791,3 Mio.€
ab (2004: 64,8 Mio.€), hauptsachlich zum Erwerb
eigener Aktien im Rahmen des 2005 gestarteten
Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur der
Gruppe.

Kapitalflussrechnung (Kurzfassung) 2005 2004

Mio. € Mio. €
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 667,6 439,6
Cashflow aus Investitionstatigkeit 465,5 -33,5
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -791,3 -64,8
Finanzmittelbestand zum 31. Dezember 1.045,3 703,4

Return on Capital Employed (ROCE) 2005 2004
Mio. € Mio. €

EBITA 710,9 527,6

Immaterielle Vermdgensgegenstande

und Sachanlagen? 1.595,1 1.743,4

+ Beteiligungen? 36,1 35,3

+ Kumulierte Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte 184,8 236,5

+ Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie Ubrige unverzins-

liche kurzfristige Vermoégenswerte? 268,1 267,8
— Unverzinsliche Rickstellungen” 356,5 363,1
— Unverzinsliche Verbindlichkeiten® 226,8 202,3

= Capital Employed 1.500,4 1.717,6

ROCE: EBITA in % des Capital Employed 47,4% 30,7%

' Jahresdurchschnittswerte

Ende 2005 belief sich der Finanzmittelbestand auf
1.045,3 Mio.€ (2004: 703,4 Mio.€). Der starke
operative Cashflow sichert damit die Liquiditat der
Gruppe. Der Free Cashflow, der den operativen Cash-
flow nach Abzug der Auszahlungen fiir Investitionen
in die langfristigen Vermogenswerte abbildet, lag mit
604,2 Mio.€ deutlich tGber dem Niveau des Vorjah-
res (2004: 359,8 Mio.€).

Programm zur Optimierung der Kapitalstruktur

Im Rahmen dieses Programms stellt das Unterneh-
men den Aktionaren Mittel zur Verfligung, die flr
den operativen Betrieb des Unternehmens nicht
benotigt werden. Diese MaBnahmen sind vorbehalt-
lich spezieller Investitionsbedlrfnisse und Anforde-
rungen an die Kapitalstruktur. Das Programm ist
das Ergebnis einer umfassenden Uberpriifung des



AKTIONARE KUNDEN BETRIEB | SYSTEME | UNTERNEHMEN FINANZBERICHT

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag

Kapitalbedarfs, der aus rechtlichen und aufsichts-
rechtlichen Anforderungen sowie aus Anforderungen
in Bezug auf das Kredit-Rating und das wirtschaft-
lich notwendige Kapital des Unternehmens resul-
tiert. Das Unternehmen will ein starkes ,AA“-Rating
aufrechterhalten, um den nachhaltigen Erfolg der
Geschaftsaktivitaten beim zentralen Kontrahenten
im Segment Eurex und im Verwahrgeschaft des
Segments Clearstream sicherzustellen. Die Kunden
erwarten bei ihren Geschéftsaktivitdten einen Dienst-
leister mit starken Bonitatsbewertungen. Als Steue-
rungskennzahl fir den Kapitalbedarf wurde im Jahr
2005 das Net Tangible Equity (Eigenkapital ab-
zliglich Geschafts- oder Firmenwerte) definiert. Als
MindestgroBe wurde ein Betrag von rund 1 Mrd.€
ermittelt, um die guten Kredit-Ratings zu sichern.
Zum 31. Dezember 2005 belief sich das Net
Tangible Equity der Gruppe Deutsche Borse auf
1.115,2 Mio.€ (2004: 1.440,7 Mio.€).

Im Mai 2005 hatte das Unternehmen angekiindigt,
bis einschlieBlich Mai 2007 rund 1,5 Mrd.€ an die
Aktionare auszukehren. Im Jahr 2005 wurden rund
10,6 Mio. Aktien im Wert von 726,3 Mio.€ zurlick-
gekauft und im Mai 2005 wurde eine Dividende von
74,1 Mio.€ ausgeschittet. In Summe wurden damit
im Berichtsjahr rund 800 Mio.€ an die Aktionare
ausgekehrt. Von den 10,6 Mio. zurickgekauften
Aktien wurden 5,9 Mio. Aktien am 24. Mai 2005
eingezogen und 0,1 Mio. Aktien im Rahmen des Mit-
arbeiterbeteiligungsprogramms am 30. Juni 2005
von Mitarbeitern erworben. Die verbleibenden

4.6 Mio. Aktien befanden sich zum 31. Dezember
2005 im Eigenbestand des Unternehmens.

Die Gruppe Deutsche Borse wird ihren Kapitalbe-
darf als Teil des reguldaren Planungsprozesses wei-
terhin kontinuierlich Uberprifen.

Dividende

Im Rahmen ihres Programms zur Optimierung der
Kapitalstruktur strebt die Gruppe Deutsche Borse
eine deutliche Erhéhung der Ausschittungsquote an.
In diesem Zusammenhang wird der Hauptversamm-
lung fur das Geschaftsjahr 2005 die Zahlung einer
Dividende von 2,10€ je Stiickaktie vorgeschlagen —
das entspricht einer Verdreifachung gegentiber dem

Vorjahr (2004: 0,70€). Bei 100.278.653 ausge-
gebenen Aktien, die derzeit fiir das Geschaftsjahr
2005 dividendenberechtigt sind, ergibt sich eine
Ausschittungssumme von 210,6 Mio.€ (2004:
74,1 Mio.€).

Kredit-Ratings

Die Deutsche Borse AG und die Clearstream
Banking S.A. lassen ihre Bonitat regelmaBig von
den Rating-Agenturen Fitch, Moody’s und Standard
& Poor’s Uberpriifen. Im Zuge der Ankiindigung des
Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur
stuften Fitch und Standard & Poor’s die Langfrist-
Ratings leicht von AA+ auf AA herab.

Ratings der Deutsche Borse AG Langfrist Kurzfrist
Moody's Aal P-1
Standard & Poor’s AA A-1+
Ratings der Clearstream Banking S.A. Langfrist Kurzfrist
Fitch AA [Fll
Standard & Poor’s AA A-1+
Sonstiges

Im Geschéftsjahr 2005 erhielt die Deutsche Borse
AG wie im Vorjahr keine staatlichen Subventionen.

Vermogenslage

Zum 31. Dezember 2005 beliefen sich die lang-
fristigen Vermogenswerte der Gruppe Deutsche
Borse auf 2.007,8 Mio.€ (2004: 2.162,7 Mio.€).
Geschafts- oder Firmenwerte in Hohe von 1.071,5
Mio.€ (2004: 1.104,5 Mio.€), hauptsachlich aus
der Akquisition der Clearstream International S.A.,
stellten die gréBte Position der langfristigen Ver-
mogenswerte dar. Die Gruppe investiert primar in
Handels- und Abwicklungssysteme, die als Software
aktiviert und Uber die erwartete Nutzungsdauer
abgeschrieben werden. Zum 31. Dezember 2005
stand Software mit einem Restwert von 188,8 Mio. €
(2004: 254,9 Mio.€) in der Bilanz.

Daruber hinaus investierte die Clearstream Interna-
tional S.A. in Blroimmobilien in Luxemburg. Diese
Gebaude werden zum Teil von der Gruppe selbst
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genutzt und zum Teil vermietet. Sie wurden als
Grundstiicke und Gebaude (2005: 122,1 Mio.€,
2004: 124,7 Mio.€) bzw. als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien (2005: 107,3 Mio.€, 2004:
114,7 Mio.€) bilanziert.

Wertpapiere aus dem Bankgeschaft in Hohe von
329,4 Mio.€ (2004: 355,2 Mio.¥€) stellen den groB-
ten Teil der Finanzanlagen dar. Aufgrund des sehr
niedrigen Zinsniveaus wurden Gelder aus falligen
Wertpapieren kurzfristig angelegt.

Den langfristigen Vermdgenswerten stand Eigenka-
pital in Hohe von 2.200,8 Mio.€ (2004: 2.552,5
Mio.€) sowie Fremdkapital, hauptsachlich aus einer
Unternehmensanleihe (Corporate Bond), in Hohe
von 501,6 Mio.€ (2004: 502,3 Mio.€) gegentiber.

Im Berichtsjahr hat das Unternehmen ungedeckte
leistungsorientierte Verpflichtungen im Rahmen
eines ,Contractual Trust Arrangement“ (CTA) in ganz
oder teilweise fondsfinanzierte leistungsorientierte
Verpflichtungen umgewandelt und damit aus der
Bilanz ausgegliedert. Dadurch haben sich die Rick-
stellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtun-
gen auf 26,7 Mio.€ reduziert (2004: 79,0 Mio.€).
Diese Position ist ausfihrlich in Erlauterung 25 des
Konzernanhangs dargestellt.

Den Abschreibungen (ohne Geschafts- oder Firmen-
werte) in Hohe von 161,4 Mio.€ (2004: 191,0
Mio.€) standen wesentlich geringere Investitionen
gegenlber. Insgesamt investierte die Gruppe
Deutsche Borse im Berichtsjahr 64,5 Mio.€ (2004:
82,9 Mio.€) und damit 20 Prozent weniger als

im Vorjahr. Der Schwerpunkt der Investitionen lag in
den Segmenten Information Technology, Eurex und
Clearstream.

Stichtagsbedingte Bilanzpositionen

Bei den Bilanzpositionen ,Forderungen und Wert-
papiere aus dem Bankgeschaft” sowie “Verbindlich-
keiten aus dem Bankgeschaft“ handelt es sich um

stichtagsbedingte Positionen, die im Berichtsjahr
stark korreliert zwischen etwa 5 und 9 Mrd.€ ge-
schwankt haben. Diese Betrage stellen im Wesentli-
chen Kundensalden des internationalen Clearstream-
Abwicklungsgeschafts dar.

Die Bilanzposition ,Finanzinstrumente der Eurex
Clearing AG“ entsteht durch die Funktion der Eurex
Clearing AG: Da sie als zentraler Kontrahent fir die
verschiedenen Markte der Gruppe Deutsche Borse
agiert, werden ihre Finanzinstrumente zum beizu-
legenden Zeitwert in der Bilanz erfasst. Die Finanz-
instrumente der Eurex Clearing AG sind ausfihrlich
in Erlauterung 3 und 18 des Konzernanhangs dar-
gestellt.

Die an das Eurex-Clearinghaus angeschlossenen
Marktteilnehmer erbringen diese Sicherheitsleistun-
gen teilweise in Form von Bardepots, die taglich
angepasst werden. Das Geld wird tber Nacht von
der Eurex Clearing AG in der Regel besichert an-
gelegt und unter der Position ,Bankguthaben mit
Verfligungsbeschrankung” bilanziert. Der Wert
der Bardepots variierte im Berichtsjahr zwischen
0,9 und 1,6 Mrd. €.

Working Capital/Betriebskapital

Da die Gruppe Deutsche Bdrse die Entgelte flr den
GroBteil ihrer Dienstleistungen unmittelbar nach
Monatsende einzieht, waren die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen mit 163,2 Mio.€ zum
31. Dezember 2005 (2004: 155,0 Mio.€) im Ver-
gleich zu den Umsatzerlésen relativ gering. Aus die-
sem Grund hatte die Gruppe zum Jahresende ein
negatives Betriebskapital in Hohe von -188,2 Mio.€
(2004: -76,5 Mio.€); zu diesem Anstieg hat vor
allem die Bildung von Steuerrilickstellungen beige-
tragen. Das Betriebskapital ergibt sich aus der
Saldierung der kurzfristigen Vermogenswerte und
der kurzfristigen Verbindlichkeiten ohne Forderun-
gen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft sowie ohne Bankguthaben.
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Risikobericht

Das Risikomanagement ist ein elementarer Bestand-
teil der Fihrung und Kontrolle innerhalb der Gruppe
Deutsche Borse. Ein wirksames und effizientes Risi-
komanagement ist entscheidend fiir die Wahrung
der Interessen der Gruppe, sowohl in Bezug auf
das Erreichen der Unternehmensziele als auch auf
ihren Fortbestand. Die Gruppe hat daher ein unter-
nehmensweites Risikomanagementkonzept etabliert,
das Prozesse, Funktionen und Verantwortlichkeiten
umfasst und das fir alle Mitarbeiter und organisa-
torischen Einheiten der Gruppe Deutsche Bdrse ver-
bindlich ist. Mit diesem Konzept soll sichergestellt
werden, dass auftretende Risiken friihzeitig erkannt
werden und ihnen umgehend begegnet werden kann.

Risikomanagement: Organisation und Methodik
Das Risikomanagementsystem der Gruppe Deutsche
Borse — wie in der ,Group Risk Management Policy“
festgelegt — zielt darauf ab, alle Gefahren sowie alle
Ursachen fir potenzielle Verluste und Stérungen
rechtzeitig zu erkennen, zentral zu erfassen und zu
bewerten (d.h. so weit wie mdglich finanziell zu
quantifizieren). Das Risikomanagementsystem muss
gewahrleisten, dass das jeweils geeignetste Vorgehen
gewahlt wird und passende GegenmaBnahmen ein-
geleitet werden. AuBerdem wird dem Vorstand der
Deutsche Borse AG zeitnah ein konsolidierter Bericht
vorgelegt. Der Vorstand der Deutsche Bdrse AG tragt
gemeinschaftlich die Verantwortung fiir alle Aufga-
ben im Zusammenhang mit dem Risikomanagement.

Alle wesentlichen bestehenden oder potenziellen
Risiken und die entsprechenden MaBnahmen der
Risikokontrolle werden routinemaBig in monatlichen
Berichten erldutert. Informationen zu diesen Risiken
werden, sofern erforderlich, umgehend an den Vor-
stand weitergeleitet, damit dieser die geeigneten
MaBnahmen ergreifen kann.

Der Vorstand ist zwar in letzter Instanz fir die
Steuerung aller Risiken verantwortlich, die Gruppe
Deutsche Borse verfolgt jedoch einen zweistufigen
Ansatz: Zunachst gibt es eine dezentrale Risiko-
management-Organisation, in der die Hauptverant-
wortung fir die ldentifizierung, Meldung und Kon-
trolle von Risiken innerhalb vorgegebener Parameter
bei den zustandigen Abteilungen liegt. Die Bewer-
tung von und die Berichterstattung tber Risiken
Ubernimmt dagegen ein zentraler Funktionsbereich
mit unternehmensweiten Kompetenzen, das Group
Risk Management Department.

Die Gruppe Deutsche Borse hat eine eigene Risiko-
systematik entwickelt und unterscheidet operatio-
nelle, finanzwirtschaftliche, Projekt- und Geschafts-
risiken (siehe Grafik S. 101).

Internal Auditing stellt durch unabhangige Prifungen
sicher, dass die Risikocontrolling- und Risikomanage-
mentfunktionen angemessen sind. Die Ergebnisse
dieser Priifungen flieBen ebenfalls in das Risikoman-
agementsystem ein.

Gruppenweite Risikosteuerungsinstrumente
Die Gruppe Deutsche Borse widmet der Risikomin-
derung besondere Aufmerksamkeit und stellt sicher,
dass geeignete MaBnahmen zur Vermeidung, Redu-
zierung und Ubertragung von Risiken bzw. zur be-
wussten Risikolibernahme getroffen werden.

Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt im gesamten
Unternehmen einen standardisierten Ansatz flr die
Messung und Berichterstattung aller operationeller,
finanzwirtschaftlicher und geschéftlicher Gesamt-
und Restrisiken: das weit verbreitete Konzept des
~Nalue at Risk” (VaR). Ziel dieses Konzepts ist, die
allgemeine Risikobereitschaft umfassend und leicht
verstandlich darzustellen und die Priorisierung der
RisikomaBnahmen zu erleichtern.
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Das VaR quantifiziert bestehende und potenzielle
Risiken. Es stellt die Obergrenze der kumulierten
Verluste dar, die der Gruppe Deutsche Borse entste-
hen kdnnen, wenn bestimmte unabhangige Verlust-
ereignisse innerhalb eines festgelegten Zeitraums
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit eintreten.
Die Modelle der Gruppe Deutsche Bérse basieren
auf einem Zeitraum von einem Jahr, einem Konfi-
denzniveau von 99 Prozent und der Annahme nicht
korrelierter Ereignisse.

Beispielhafte Risikoverteilung bei einem
Konfidenzniveau von 99 Prozent

Wahrscheinlichkeit

VaR ist 2,5 Mio. €
bei Konfidenz-
niveau 99 %

99 % der Verluste
sind kleiner
als 2,5 Mio. €

1% aller Verluste
sind groBer oder
gleich 2,5 Mio. €

0

T T T T T T T T
0,5 1,0 11,5 2,0 285 3,0 Sh5 4,0

Verlust in Mio. €

Das heiBt, dass der kumulierte Verlust innerhalb
des nachsten Jahres mit einer Wahrscheinlichkeit
von 99 Prozent unter 2,5 Mio.€ liegen wird. Im
Umkehrschluss bedeutet dies, dass mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 1 Prozent innerhalb des nachsten
Jahres ein oder mehrere Verluste eintreten konnen,
die insgesamt genauso groB3 oder groBer sind als
das errechnete VaR.

Das VaR wird in drei Schritten ermittelt:

1. Bestimmung der Verlustverteilung fiir jedes ein-
zelne Risiko: Die Verteilung wird anhand histo-
rischer Daten (beispielsweise Marktdaten, bis-
herige Ausfélle, geltend gemachte Anspriiche
oder Betriebsunterbrechungen) oder anhand von
Fachgutachten ermittelt. Die Verluste in Zusam-
menhang mit einem bestimmten Risiko kdnnten

beispielsweise eine Dreiecksverteilung (wird z.B.
fur makrookonomische Risiken verwendet) oder
eine Verteilung auf Ja-Nein-Basis aufweisen (wird
z.B. flr Kreditrisiken verwendet, bei denen der
Kontrahent entweder ausfallt oder seinen Verpflich-
tungen nachkommt).

2. Simulation der Verluste anhand der Monte-Carlo-
Methode: Mit einer Monte-Carlo-Simulation wer-
den zeitgleich die moglichen Auspragungen aller
zufalligen Verlustverteilungen mehrfach durch-
gespielt, um eine stabile VaR-Berechnung zu
erreichen. Das Ergebnis ist eine Verteilung der
moglichen Gesamtverluste.

3. Berechnung des VaR auf Basis der Monte-Carlo-
Simulationen: Die Ergebnisse der Monte-Carlo-
Simulation werden nach ihrer GréBe in absteigen-
der Reihenfolge sortiert. Bei z.B. 100 Simulatio-
nen und einem erforderlichen Konfidenzniveau
von 99 Prozent entspricht der zweitgréBte Verlust
der jeweiligen VaR-Schatzung.

Um festzustellen, ob die Gruppe Deutsche Borse
das Risiko eines potenziellen Verlusts tragen kann,
wird das ermittelte VaR der jeweils aktuellen EBITA-
Vorhersage gegenlibergestellt. Zum 31. Dezember
2005 betrug das VaR der Gruppe insgesamt weniger
als die Halfte des EBITA fur das Jahr 2005. Die
Quote ist noch niedriger, wenn die Risikominderung
durch das spezifische Portfolio von Versicherungen
der Gruppe Deutsche Bdrse mit eingerechnet wird.

Strukturierung und Bewertung der Risiken
Die relevanten Einzelrisiken werden im Folgenden
detailliert beschrieben.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken umfassen alle bestehenden
und neu entstehenden Risiken in Verbindung mit
der kontinuierlichen Erbringung von Dienstleistun-
gen durch die Gruppe Deutsche Borse. Inhaltlich
sind operationelle Risiken mogliche Verluste aus
unzureichenden oder fehlerhaften Systemen und
internen Prozessen, aus menschlichem oder techni-
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Operationelle Risiken Finanzwirtschaftliche Risiken

Verfiigbarkeit Kreditrisiko

Fehlverarbeitungen Marktrisiko

Schaden an materiellen Giitern Liquiditatsrisiko

Rechtliche Risiken

schem Versagen, aus unzureichenden oder fehler-
haften externen Prozessen und aus Schaden an
materiellen Gitern sowie aus rechtlichen Risiken.
Die Hauptrisiken in dieser Risikoklasse liegen fiir
die Gruppe Deutsche Borse in der unterbrechungs-
und fehlerfreien Bereitstellung ihrer Kernprodukte.
Dazu zahlen insbesondere die Kassa- bzw. Termin-
markt-Handelssysteme Xetra und Eurex sowie die
Clearing- und Abwicklungssysteme CCP, CASCADE
und Creation.

Operationelle Risiken, die die Gruppe Deutsche
Bdrse 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 fur die gesamte
Gruppe Deutsche Borse jederzeit ein einheitlicher
Versicherungsschutz mit einem glinstigen Risiko/
Kosten-Nutzen-Verhéltnis besteht. Die wichtigsten
Vertrage des Versicherungsportfolios werden einzeln
Uberprift und vom Vorstand der Gruppe Deutsche
Bdrse genehmigt.

(a) Verfiigbarkeitsrisiko

Das Verfligbarkeitsrisiko ergibt sich dadurch, dass
Betriebsmittel, die fiir das Leistungsangebot der
Gruppe Deutsche Borse unabdingbar sind, ausfallen
konnten, sodass Dienstleistungen nicht oder nur mit
Verzdgerung erbracht werden. Dieses Risiko ist des-

Regulatorische Anforderungen

Projektrisiken Geschéftsrisiken

Einfluss auf Operations Makrookonomisches Risiko

Einfluss auf Finanzen Umsétze

Einfluss auf das Geschaft Kosten

Regulatorische Entwicklung

halb eines der kritischsten flir die Gruppe Deutsche
Borse. Zu den Ausldsern zéhlen u.a. der Ausfall von
Hard- und Software, Bedien- und Sicherheitsfehler
sowie Beschadigungen an den Rechenzentren.

Beispielsweise kann nicht ausgeschlossen werden,
dass Marktteilnehmer in dem eher unwahrschein-
lichen Fall eines langeren Ausfalls der Eurex-Handels-
systeme wahrend eines extrem volatilen Marktes
erhebliche Anspriiche gegen die Gruppe Deutsche
Borse geltend machen, wenn sie nachweisen kon-
nen, dass sie wahrend des Systemausfalls ihre
Positionen glattstellen wollten, dies aber nicht mog-
lich war.

Die Gruppe Deutsche Borse steuert das Verfligbar-
keitsrisiko insbesondere durch umfangreiche Akti-
vitaten auf dem Gebiet des Business Continuity
Management (BCM). Das BCM umfasst samtliche
Ablaufe, die den fortlaufenden Betrieb auch im Kri-
senfall sicherstellen, und verringert somit das Verflig-
barkeitsrisiko erheblich. Dazu zahlen Vorkehrungen
fur alle wesentlichen Ressourcen (Systeme, Rdum-
lichkeiten, Mitarbeiter, Lieferanten/Dienstleister),
einschlieBlich der redundanten Auslegung aller kriti-
schen IT-Systeme und der technischen Infrastruktur
sowie Notfallarbeitsplatze flir Mitarbeiter in Kern-
funktionen in allen wichtigen operativen Zentren.
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Diese BCM-Vorkehrungen werden regelmaBig in den
folgenden drei Dimensionen Uberprift:

= Operative Wirksamkeit: Prifung, dass die Vorkeh-
rungen technisch funktionsfahig sind

= Durchflihrbarkeit: Sicherstellen, dass die Mitarbei-
ter mit der Durchflihrung der Plane und Ablaufe
vertraut sind und Uber entsprechende Kenntnisse
verfligen

= Wiederherstellungszeit: Bestatigung, dass die
Plane und Ablaufe innerhalb der vorgegebenen
Wiederherstellungszeit ausgefiihrt werden konnen

Dies wird im nachfolgenden Schaubild dargestellt.

Drei Dimensionen des Business Continuity Management

Krisenma-
nagement
= Ablaufe bei
Stérungen
und Krisen

Geschaftsbereiche bei

g
N Notfallplane fir die
S
N = Nichtverfligbarkeit von Arbeits-

<
%
%
2
S
3
%,
),

§ platzen und Mitarbeitern
@‘ZJ = Ausfall von Systemen und Zulieferern
&
Q
o Technik
= Ablaufe zur Wiederherstellung der IT
= Plane zur Raumung/Verlegung der Arbeitsplatze
(lokal/grenziiberschreitend)
Systeme Standorte Mitarbeiter Lieferanten/
= Rechenzentren = Haupt- und = Verlust vieler Dienstleister
= Netzwerke Regionalbiiros zentraler = Keine Erbringung
= PCs Mitarbeiter zentraler Leistungen

Wiederherstellungszeit

Die Serviceverfligharkeit der Hauptprodukte der
Gruppe Deutsche Borse lag im Jahr 2005 erneut
bei tUber 99,9 Prozent und wurde damit den hohen
Anforderungen an deren Verlasslichkeit gerecht.

(b) Fehlverarbeitungen

Im Unterschied zum Verfligbarkeitsrisiko wird bei
Fehlverarbeitungen zwar eine Dienstleistung an die
Kunden der Gruppe Deutsche Borse erbracht, es
kann jedoch dabei z.B. zu Fehlern oder Auslassun-
gen kommen, die im Wesentlichen auf manuellen
Eingaben beruhen. Trotz aller Automatisierungen und
Bemiihungen, ein so genanntes Straight-through Pro-

cessing (STP) zu erreichen, sind manuelle Arbeiten
noch immer notwendig. AuBerdem muss in speziel-
len Fallen per Hand in die Markt- und Systemsteue-
rung eingegriffen werden.

Auch im Jahr 2005 wurden nachhaltige Verbesse-
rungen erreicht, um das Risiko von Fehlverarbei-
tungen zu reduzieren, und zwar entweder durch
Reduktion oder durch bessere Absicherung der not-
wendigen manuellen Eingriffe. Nennenswerte Ver-
luste durch Fehlverarbeitungen sind im Jahr 2005
nicht entstanden; es gibt auch keine Anhaltspunkte
fur Ereignisse aus dem Jahr 2005, die kinftig zu
signifikanten Verlusten fiihren kénnten.

Dennoch ist zu beachten, dass Risikomanagement-
prozesse keine Garantie dafiir sind, dass Risikoer-

eignisse nicht eintreten, Anspriche nicht geltend

gemacht werden und keine damit zusammenhan-

genden Verluste entstehen. Auch kann ein Risiko-
managementsystem den Eintritt bestimmter Risiko-
ereignisse nicht vorhersagen. Trotz aller MaBnahmen
zur Risikoreduzierung ist die Gruppe Deutsche Borse
in bestimmten Geschéaftssegmenten, z.B. im Ver-

wahrgeschaft, weiterhin dem Risiko ausgesetzt, dass
Auftrage von Kunden fehlerhaft bearbeitet werden;

dies konnte in extremen Fallen zu erheblichen Ver-
lusten flhren.

(c) Schaden an materiellen Giitern

In diese Kategorie fallen Risiken aufgrund von Un-
fallen oder Naturkatastrophen sowie Terrorismus und
Sabotage. Im Jahr 2005 sind keine Verluste durch
Beschadigungen von materiellen Glitern entstanden
und es sind auch keine akuten Risiken erkennbar.

(d) Rechtliche Risiken

Rechtliche Risiken umfassen Verluste, die sich dar-
aus ergeben, dass neue oder bestehende Gesetze
nicht eingehalten oder nicht angemessen beachtet
werden, sowie aus unzulanglichen Vertragsbedingun-
gen oder aus Rechtsprechungen im Zusammenhang
mit Corporate Governance. Die Gruppe Deutsche
Borse hat die Funktion Group Compliance neu aus-
gerichtet, die die Aufgabe hat, die Gruppe vor mog-
lichen Schaden aus einem VerstoB gegen geltende
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Gesetze, Verordnungen oder Standards guter Unter-
nehmensflihrung zu schiitzen, wobei ein besonderer
Schwerpunkt auf den folgenden Themen liegt:

= Verhinderung von Geldwasche und der Finan-
zierung terroristischer Aktivitaten

= Berufs- und Bankgeheimnis

= Verhinderung von Insidergeschéften

= Verhinderung von Marktmanipulation

= Verhinderung von betriigerischen Handlungen

= Verhinderung von Interessenkonflikten und
Korruption

= Datenschutz

Im Jahr 2005 sind keine Verluste durch rechtliche
Risiken entstanden und auch keine akut drohenden
Risiken erkennbar.

Finanzwirtschaftliche Risiken
Finanzwirtschaftliche Risiken treten bei der Gruppe
Deutsche Borse vor allem als Kreditrisiko im Clear-
stream-Teilkonzern, der Eurex Clearing AG sowie
im Bereich Treasury auf. In sehr geringem Umfang
bestehen zudem Marktrisiken aus Geldanlagen
sowie Liquiditatsrisiken. Das Risiko aus den oben
genannten Risikoformen wird durch effektive Kon-
trollmaBnahmen begrenzt.

(a) Kreditrisiko

Kreditrisiken beschreiben das Risiko, das sich da-
durch ergibt, dass ein Kontrahent ausfallt und die
Forderungen der Gruppe Deutsche Borse gegen die-
sen Kontrahenten nicht oder nicht vollsténdig erfillt
werden.

Der Clearstream-Teilkonzern vergibt an seine Kun-
den Kredite, um die Effizienz der Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen zu steigern. Dieses Kreditge-
schaft ist jedoch nicht mit dem anderer Kreditinsti-
tute zu vergleichen, da die Kredite des Clearstream-
Teilkonzerns ausschlieBlich kurzfristig und nur zum
Zwecke der Abwicklung sowie Uberwiegend besichert
und an Kunden mit sehr guter Bonitat vergeben wer-
den. Dariber hinaus sind sie jederzeit widerrufbar.

Die Eurex Clearing AG tritt als zentraler Kontrahent
auf und nimmt Handelsparteien damit das Kreditri-
siko ab. Dies gilt flir Geschafte an der Eurex Deutsch-
land, der Eurex Zlrich, der Eurex Bonds, der Eurex
Repo und fir einen Teilbereich des Kassamarkthan-
dels auf Xetra und auf dem Parkett der FWB sowie
an der Irish Stock Exchange. Die Eurex Clearing AG
Gbernimmt auch das Clearing von auBerbarslichen
Termingeschaften, sofern diese Kontraktspezifikatio-
nen aufweisen, die denen der Kontrakte entsprechen,
die an den Eurex-Borsen zum Handel zugelassen
sind. Die Eurex Clearing AG sichert sich ihrerseits
durch verschiedene Verteidigungslinien ab, wie
Wertpapiere als Sicherheiten und Clearinggarantien.
Untertagige Risikokontrollen und tagliche Stress-
tests gewahrleisten, dass die Verteidigungslinien
angemessen sind. Falls notig, werden auch unter-
tagig zusatzliche Sicherheitsleistungen verlangt. Die
SWX Swiss Exchange AG hat eine Garantie fir For-
derungen abgegeben, die der Eurex Clearing AG
im Rahmen der Abwicklung von Transaktionen ent-
stehen konnen. Diese Garantie ist auf 15 Prozent
von 700 Mio.€ beschrankt.

Weitere Kreditrisiken entstehen bei der Anlage
von Geldern durch den Bereich Treasury. Dieses
Risiko wird durch Anlagegrenzen flir jeden Kontra-
henten sowie durch Uberwiegend besicherte An-
lagen reduziert.

Im Jahr 2005 ist bei keiner der beschriebenen
Geschaftsarten ein Kontrahent ausgefallen.

(b) Marktrisiko

Marktrisiken konnen bei der Anlage von Geldern
durch Zins- und Wahrungsschwankungen entstehen.
Die Marktrisiken wurden 2005 Uberwiegend durch
Swapgeschafte abgesichert. Dabei werden kiinftige
Zahlungsstrome, die aufgrund von Marktrisiken
unsicher sind, gegen in der Hohe garantierte Zah-
lungsstrome getauscht. Die Wirksamkeit dieser
Absicherung wird durch laufende Uberpriifung
gewahrleistet.
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(c) Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko der Gruppe Deutsche Borse
besteht darin, dass nicht genligend Liquiditat fir
die Erfillung der taglichen Zahlungsverpflichtungen
vorhanden sein kénnte oder erhdhte Refinanzierungs-
kosten im Falle von Liquiditatsengpassen anfallen
konnten. Die tagliche und untertagige Liquiditat wird
von Treasury Uberwacht und mit Hilfe eines Limit-
systems gesteuert. Zur Absicherung von extremen
Situationen stehen umfangreiche Kreditlinien zur
Verfligung. Die Kreditlinien werden in Erlauterung
43 des Konzernanhangs ausfihrlich dargestellt. Im
Jahr 2005 besaB die Gruppe Deutsche Boérse einen
hohen Liquiditatsiberschuss, sodass es nicht zu
Liquiditatsengpassen kam.

(d) Regulatorische Anforderungen

Der Clearstream-Teilkonzern, Clearstream Internatio-
nal S.A., Clearstream Banking S.A. und Clearstream
Banking AG sowie die Eurex Clearing AG mussen
die regulatorischen Eigenkapital- und Liquiditatsan-
forderungen der jeweiligen nationalen Aufsichtsbe-
horden erflllen. Diese Quoten wurden 2005 von
allen Gesellschaften zu jeder Zeit erfullt.

Projektrisiko

Projektrisiken konnen sich aus der Umsetzung lau-
fender Projekte (Einfihrung neuer Produkte, Prozesse
oder Systeme) ergeben, die wesentliche Auswir-
kungen auf eine der drei anderen Risikokategorien
(operationelle, finanzwirtschaftliche und Geschafts-
risiken) haben kdnnten. Diese Risiken werden

wie oben beschrieben bewertet und bereits in der
Anfangsphase wesentlicher Projekte berticksichtigt.
Alle Projekte, die 2005 geplant und umgesetzt wur-
den, waren nicht oder nur in beschranktem MaBe
risikobehaftet. Sie verursachten keine Anderung des
Gesamtrisikoprofils der Gruppe Deutsche Borse.
Risiken im Zusammenhang mit der Umsetzung von
Projekten, wie Budgetrisiko, Qualitats-/Umfangs-
risiko sowie Terminrisiko, werden gesondert vom
Bereich Corporate Project Coordination berwacht
und monatlich an den Vorstand berichtet.

Geschaftsrisiken

Das Geschaftsrisiko spiegelt die relative Abhangig-
keit der Gruppe von der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung und ihre Anfalligkeit flr Ereignisrisiken
aus externen Gefahren wider. Dieses Risiko wird un-
ter Bezugnahme auf das EBITA ausgedriickt; beriick-
sichtigt wird eine gewisse Volatilitat 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 makrookonomischer Faktoren (z.B. Zinssatze,
BIP-Wachstum, Indexstande, Indexvolatilitat) ab. Das
Verlustpotenzial, das sich daraus ergibt, ist dank der
Diversifizierung des Geschaftsmodells der Gruppe
Deutsche Borse begrenzt. Dieses umfasst derzeit
den Betrieb der Systeme fiir 16 Kassa- und Termin-
markte sowie Abwicklungs- und Verwahrdienstleis-
tungen fir Aktien und Anleihen im nationalen und
internationalen Handel. Die makrodkonomischen
Annahmen werden vierteljahrlich Gberprift.

(b) Umsatz- und Kostenrisiken sowie Risiken aus
regulatorischer Entwicklung

Die Ertragslage der Gruppe Deutsche Borse kdnnte
auch durch externe Gefahren beeintrachtigt werden.
Dies konnen entweder endogene Veranderungen der
Marktstruktur und des Geschaftsumfelds oder exoge-
ne Veranderungen wie die Weiterentwicklung des
regulatorischen Umfelds sein. Fir alle drei groBen
Segmente der Gruppe (Eurex, Clearstream und Xetra)
werden Szenarien auf der Grundlage der wichtigsten
Risikoereignisse erstellt und quantitativ bewertet. Die
jeweiligen Abteilungen der Gruppe Deutsche Borse
Uberwachen die Entwicklungen sehr genau, um
frihzeitig risikomindernde MaBnahmen einzuleiten.

Einer der wichtigsten Aspekte des Kerngeschafts
der Gruppe ist die institutionelle Liquiditat, aus der
sich der besondere Vorteil der geringen Transak-
tionskosten fur den institutionellen Handel mit stan-
dardisierten Anlageinstrumenten ergibt. Auch der
Prozess der Preisfindung ist flr Investoren trans-
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parent: die automatische Ausfihrung der Orders in
einem offenen, d.h. von allen Parteien einsehbaren
Orderbuch. Das Geschaftsrisiko, wesentliche ins-
titutionelle Liquiditat zu verlieren, ist wegen der
aus Marktsicht entscheidenden Alleinstellungsmerk-
male der Deutschen Borse sehr gering. Die Gruppe
Deutsche Borse garantiert Neutralitat, d.h. Unab-
hangigkeit von einzelnen Intermediaren, sowie effi-
ziente und nachvollziehbare Preisfindung in ihren
Handelssystemen.

Ein generelles Merkmal der Branche ist die Abhan-
gigkeit von GroBkunden. In den Segmenten Xetra,
Eurex und Clearstream entféllt ein wesentlicher Anteil
der Handelsumsatze auf einige wenige GroBkunden.
Da jedoch die GroBkunden der Handelssysteme nicht
mit denen der Abwicklungs- und Verwahrorganisation
Clearstream identisch sind, flihrt dies zu einer Diver-
sifizierung und gleicht die Abhangigkeit von bestimm-
ten GroBkunden auf Konzernebene teilweise aus.

Regulatorisches Umfeld

Die Gruppe Deutsche Borse hat die Entwicklungen
in Bezug auf die Eigenkapitalrichtlinien der EU
(Basel I1) von den anfanglichen Uberlegungen bis
zu ihrer Verabschiedung im Oktober 2005 genau
verfolgt. Die Gruppe beobachtet zurzeit aktiv die
Umsetzung des internationalen Konzepts in nationa-
les Recht — sie ist noch nicht in allen Landern, in
denen die Gruppe tatig ist, abgeschlossen —, um
die neuen lokalen Anforderungen zeitnah zu erfiillen.

In Deutschland beispielsweise hat die BaFin (Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht) am
20. Dezember 2005 ein Rundschreiben zu den
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(,MaRisk“) fur Kreditinstitute und Finanzdienst-
leister veroffentlicht. Die MaRisk basieren auf § 25a
Kreditwesengesetz und ersetzen die Rundschreiben
bzw. Verlautbarungen zu den Mindestanforderungen
an das Betreiben von Handelsgeschaften (MaH),
den Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft
(MaK) und den Mindestanforderungen an die Aus-
gestaltung der Internen Revision (MalR). Die MaRisk

sind die Grundlage fur die Umsetzung der zweiten
Saule von Basel Il (Aufsichtliches Uberpriifungs-
verfahren). Neben den Anforderungen an das Risi-
komanagement enthéalt das Rundschreiben zu den
MaRisk auch die Mindestanforderungen an die
Ausgestaltung der Internen Revision sowie an das
Betreiben von Leihe- und Handelsgeschaften.

Innerhalb der Gruppe Deutsche Borse sind die
Tochterunternehmen Clearstream Banking AG und
Eurex Clearing AG verpflichtet, die MaRisk einzu-
halten. Die meisten MaRisk-Anforderungen wurden
bei beiden Tochterunternehmen bereits standard-
maBig umgesetzt. Flr die Umsetzung zusatzlicher
Anforderungen sind die zustédndigen Linienabteilun-
gen zustandig. Nach derzeitigem Stand wird die
von der BaFin daflir vorgesehene Frist eingehalten.

Zusammenfassung

Angesichts des Marktumfelds und des Geschafts-
modells der Gruppe Deutsche Borse schatzt der
Vorstand die Risiken flir die Unternehmensgruppe
als begrenzt und steuerbar ein. Im Geschaftsjahr
2006 sind keine wesentlichen Anderungen des
Risikoprofils zu erwarten.

Nachtragsbericht

Im Zuge ihres Aktienrlickkaufprogramms kaufte
die Deutsche Borse AG im Zeitraum vom 1. Januar
bis zum 20. Februar 2006 rund 1,0 Mio. Aktien
mit einem Gegenwert von 94,5 Mio. € zurlck.
Der durchschnittliche Rickkaufpreis betrug dabei
94,54 €. Der Aktienrlickkauf ist Teil des fortlaufen-
den Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur
der Gruppe.



106

Konzernlagebericht

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die voraussicht-
liche Entwicklung der Gruppe Deutsche Borse in
den Geschéftsjahren 2006 und 2007. Er enthalt
zukunftsgerichtete Aussagen und Informationen,
also Aussagen und Informationen lber Vorgange,
die in der Zukunft, nicht in der Vergangenheit lie-
gen. Diese vorausschauenden Aussagen und Infor-
mationen beruhen auf Erwartungen und Annahmen
des Unternehmens zum Zeitpunkt der Verdffent-
lichung dieses Prognoseberichts. Diese Erwartungen
und Annahmen unterliegen bekannten und unbe-
kannten Risiken und Ungewissheiten. Eine Vielzahl
von Faktoren beeinflussen den Erfolg, die Geschafts-
strategie und die Ergebnisse des Unternehmens.
Viele dieser Faktoren liegen auBerhalb des Einfluss-
bereichs des Unternehmens. Sollte sich eines der
Risiken oder eine der Ungewissheiten realisieren
oder sollte sich erweisen, dass eine der zugrunde
liegenden Annahmen nicht korrekt war, kann die tat-
sachliche Entwicklung des Unternehmens sowohl
positiv als auch negativ von den Erwartungen und
Annahmen in den zukunftsgerichteten Aussagen und
Informationen dieses Prognoseberichts abweichen.

Entwicklung der Rahmenbedingungen

Die Gruppe Deutsche Borse rechnet fir die Jahre
2006 und 2007 mit einer anhaltend positiven Ent-
wicklung der Finanzmarkte. Diese Erwartung beruht
im Wesentlichen auf der Annahme eines nachhal-
tigen wirtschaftlichen Wachstums im europaischen
Raum. Fihrende Wirtschaftsforschungsinstitute
gehen flir diese Region von einem Zuwachs des rea-
len Bruttoinlandsprodukts von rund 2 Prozent im
Jahr 2006 aus. Die Gruppe Deutsche Borse teilt
diese Einschatzung. Analysten von Investmentbanken
und Research-Instituten erwarten zum Jahresende
2006 einen Indexstand des deutschen Leitindex DAX
von rund 5.750 Punkten. Sollte sich diese Erwartung
bestatigen, entsprache dies einem Wachstum im
Jahresverlauf 2006 von rund 6 Prozent und in etwa
dem von der Gruppe erwarteten Wachstum des deut-

schen Aktienmarktes Uber einen mehrjahrigen Zeit-
raum. Sollte sich der Leitindex DAX filr einen lange-
ren Zeitraum wider Erwarten deutlich unterhalb der
Analystenprognosen bewegen, kdnnten sich negative
Auswirkungen auf die Umsatzerlése hauptsachlich
im Segment Xetra, aber auch auf einen Teil des
Eurex-Geschafts ergeben. Da der DAX aber nur einer
der Treiber im diversifizierten Geschaftsmodell der
Gruppe Deutsche Bdrse ist, ist das Unternehmen
zuversichtlich, Abweichungen von den Erwartungen
ganz oder teilweise kompensieren zu konnen.

Das Unternehmen geht fiir den Prognosezeitraum
zurzeit nicht von wesentlichen Anderungen der
Geschaftspolitik aus. Auf der Basis ihres erfolgrei-
chen Geschaftsmodells, das die gesamte Prozess-
kette flr Wertpapiertransaktionen abdeckt, wird die
Gruppe Deutsche Bdrse weiterhin die Branchen-
trends in den Finanzmarkten weltweit beobachten
und diese fiur ihre Produkte und Dienstleistungen
nutzen. Vorrangiges strategisches Ziel ist dabei, alle
Kunden mit hervorragenden Leistungen zu bedienen.

Entwicklung der Ertragslage

Ausgehend von der Annahme einer positiven Ent-
wicklung der Finanzmarkte in Kombination mit dem
erfolgreichen Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche
Borse, erwartet das Unternehmen fir die Jahre 2006
und 2007 eine weitere Steigerung der Umsatzerlose
und des EBITA.

Der erwartete Anstieg der Umsatzerldse beruht dabei
maBgeblich auf der Annahme einer positiven Ent-
wicklung der Finanzmarkte. Die Gruppe Deutsche
Borse geht ferner davon aus, durch strukturelle Ver-
anderungen sowie die Einflihrung von neuen Pro-
dukten und Dienstleistungen zusatzliche Umsatz-
quellen erschlieBen zu konnen. Insgesamt rechnet
das Unternehmen damit, dass die Umsatzerlose
starker wachsen als das Bruttoinlandsprodukt. Im
Segment Xetra wird die Entwicklung der Umsatz-
erlose wie bisher hauptsachlich von den Aktienmark-
ten abhangen. Hier rechnet die Gruppe Deutsche
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Borse auf Basis des prognostizierten Wirtschafts-
wachstums langfristig mit einem einstelligen jahr-
lichen Wertzuwachs der Markte. Die Volatilitat der
Aktienmarkte, also die Kursschwankungen eines
Wertpapiers oder Index um einen Mittelwert, ist seit
einigen Jahren historisch niedrig. Steigt die Volati-
litat an, kdnnte dies dem Segment Xetra kurzfristig
zusatzliche Wachstumsimpulse geben. Im Termin-
marktsegment Eurex wird das Wachstum der Kon-
traktvolumina bei den Aktien- und Indexprodukten
ebenfalls maBgeblich von der Entwicklung der
Aktienmarkte abhangen. Ferner wird hier als struk-
tureller Wachstumsfaktor eine wichtige Rolle spie-
len, dass Terminmarktprodukte zunehmend fir dif-
ferenzierte Anlagestrategien genutzt werden. Bei den
Zinsprodukten rechnet die Gruppe Deutsche Borse
damit, dass Anderungen der langfristigen Zinsraten
im Euroraum zum Wachstum beitragen, insbeson-
dere wenn diese von der Markterwartung abweichen.
Uber einen langeren Zeitraum konstante langfristige
Zinsraten konnten das Wachstum bei den Zinspro-
dukten negativ beeinflussen. Eine solche Entwick-
lung ist aber flir den Prognosezeitraum nicht abseh-
bar. Bezlglich des Segments Market Data & Analytics
erwartet das Unternehmen ein leichtes Wachstum
der Umsatzerlése im Rahmen der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Im Segment Clearstream wird
das Wachstum zum Teil ebenfalls von der Entwick-
lung der Aktienmarkte abhangen, ein starkerer
Anstieg der Erlose wird jedoch im Bereich Abwick-
lung und Verwahrung internationaler Rentenpapiere
erwartet. Das Unternehmen geht davon aus, dass
das Volumen der international begebenen Renten-
papiere weiterhin starker zunimmt als das der natio-
nal begebenen Wertpapiere. Ein deutlicher Anstieg
der langfristigen Zinsraten kdnnte sich indes ins-
gesamt negativ auf das Geschaft von Clearstream
auswirken, da mit verringerter Emissionstatigkeit zu
rechnen ware. Da die Gruppe Deutsche Borse im
Bereich der Abwicklung und Verwahrung von inter-
nationalen Rentenpapieren im Wettbewerb steht,
kdnnte es zu Marktanteilsverlusten und damit zu
einer Verringerung der Umsatzerlése im Segment

Clearstream kommen. Flr den Prognosezeitraum
rechnet das Unternehmen aber mit keinem signifi-
kanten Verlust von Marktanteilen.

Neben hoheren Umsatzerlosen erwartet die Gruppe
Deutsche Borse auch eine Steigerung der Netto-
zinsertrage aus dem Bankgeschaft. Obwohl sie von
einem Rickgang der Kundeneinlagen infolge eines
verbesserten Liquiditdatsmanagements ausgeht, halt
die Gruppe den Anstieg der flir dieses Geschaft rele-
vanten kurzfristigen Euro- und US-Dollar-Zinsraten
bis zum Ende des Prognosezeitraums fir wahr-
scheinlich.

Das Unternehmen erwartet aufgrund eines weiter-
hin aktiven Kostenmanagements fiir die Geschafts-
jahre 2006 und 2007 keinen wesentlichen Anstieg
der Gesamtkosten — und das, obwohl ein leichter,
teilweise inflationsbedingter Anstieg des Personal-
aufwands erwartet wird und Provisionsaufwendun-
gen aus dem Bankgeschaft bedingt durch hohere
Abwicklungs- und Verwahrvolumina voraussichtlich
hoher ausfallen werden.

Auf Basis dieser Kostendisziplin und der Skalier-
barkeit des Geschaftsmodells erwartet das Unterneh-
men, dass das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte
(EBITA) im Prognosezeitraum starker zunimmt als
die Umsatzerlose. Wirden beispielsweise die
Umsatzerlose um 5 Prozent wachsen, wirde die
Gruppe Deutsche Borse bei unveranderter Kosten-
basis eine Steigerung des EBITA von rund 10 Pro-
zent erwarten. Auf lange Sicht halt das Unterneh-
men ein jahrliches Wachstum der Umsatzerldse um
einige Prozentpunkte Gber der Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts fiir moglich.
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Entwicklung der Finanzlage

Aus der laufenden Geschaftstatigkeit heraus erwar-
tet das Unternehmen weiterhin einen positiven ope-
rativen Cashflow. Als Bestandteil des Cashflows aus
Investitionstatigkeit wird die Gruppe Deutsche Borse
im Prognosezeitraum voraussichtlich jahrlich rund
80 Mio.€ in immaterielle Vermogenswerte und Sach-
anlagen investieren (2005: 64,5 Mio.€). Die Inves-
titionen sollen hauptsachlich der Neu- und Weiter-
entwicklung von Produkten und Dienstleistungen
der Gruppe dienen; ihr Schwerpunkt soll auf den
Segmenten Eurex und Clearstream liegen.

Im Rahmen des Programms zur Optimierung der
Kapitalstruktur wird die Gruppe im Prognosezeit-
raum den Aktionaren Mittel zur Verfligung stellen,
die sie nicht fir den operativen Betrieb des Unter-
nehmens bendtigt. Nachdem im Berichtsjahr bereits
800 Mio.€ des im Mai 2005 angekiindigten Ge-

samtvolumens von 1,5 Mrd.€ ausgekehrt wurden,
plant das Unternehmen, bis einschlieBlich Mai 2007
weitere 700 Mio.€ im Zuge von Aktienrlickkaufen
und Dividendenzahlungen auszuschutten. Fir das
Geschaftsjahr 2006 strebt die Gruppe Deutsche
Borse im Rahmen der angepassten Dividendenpo-
litik an, 50 bis 60 Prozent des Konzern-Jahresiiber-
schusses an ihre Aktiondre auszuschutten.

Bei der Ankiindigung des Programms zur Optimie-
rung ihrer Kapitalstruktur hatte sich die Gruppe
Deutsche Borse zum Ziel gesetzt, im Jahr 2007
eine Eigenkapitalrendite nach Steuern von 20 Prozent
zu erreichen. Aufgrund des erwarteten Wachstums
des operativen Ergebnisses und des fortlaufenden
Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur
rechnet das Unternehmen damit, das Ziel schon
2006 zu erreichen.
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Konzernanhang 2005 2004
Mio. € Mio. €
Umsatzerldse 4 1.631,5 1.449,6
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 5 112,7 77,1
Aktivierte Eigenleistungen 6 27,8 44.8
Sonstige betriebliche Ertrage 7 79,1 64,2
1.851,1 1.635,7
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft -136,5 -118,5
Bezogene Leistungen” -25,7 -33,6
Personalaufwand 8 -406,1 -335,7
Abschreibungen (ohne Geschafts- oder Firmenwerte) 9 -161,4 -191,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 10 -415,9 -431,3
Beteiligungsergebnis 11 5,4 2,0
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
auf Geschafts- oder Firmenwerte (EBITA) 710,9 527,6
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 14 -59 -68,9
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 705,0 458,7
Finanzertrage 12 48,9 36,5
Finanzaufwendungen 12 -57,7 -43,2
Ergebnis vor Steuern (EBT) 696,2 452,0
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 13 -266,4 -197,8
Jahresiiberschuss 429,8 254,2
Anteil anderer Gesellschafter am Jahresiiberschuss -2,4 11,9
Konzern-Jahresiiberschuss? 427.,4 266,1
Ergebnis je Aktie (unverwéssert und verwéssert) (€) 41 4,00 2,38

b Aufgrund der Entkonsolidierung des entory-Teilkonzerns sind in der Angabe fiir 2005 nur die bis zum 30. September bezogenen Leistungen enthalten.
2 Gewinne, die den Anteilseignern des Mutterunternehmens zuzurechnen sind
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2005

AKTIVA Konzernanhang 2005 2004
Mio. € Mio. €
LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Immaterielle Vermogenswerte 14
Software 188,8 2549
Geschafts- oder Firmenwerte 1.071,5 1.104,5
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 11,9 21,1
Andere immaterielle Vermogenswerte 0 3,1
1.272,2 1.383,6
Sachanlagen 15
Grundstticke und Geb&ude 122,1 124,7
Einbauten in Gebduden 55,4 64,8
Computer-Hardware, Betriebs- und Geschaftsausstattung 58,8 56,1
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 0,2 0
236,5 245,6
Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 16
Anteile an assoziierten Unternehmen 22,0 19,6
Andere Beteiligungen 16,4 14,2
Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 329,4 355,2
Sonstige Wertpapiere 10,4 10,1
Sonstige Ausleihungen 0,1 0,8
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 107,3 114,7
485,6 514,6
Ubrige langfristige Vermogenswerte
Latente Steueranspriiche 13 0 1,2
Sonstige langfristige Vermogenswerte 17 13,5 17,7
13,5 18,9
Summe langfristige Vermdgenswerte 2.007,8 2.162,7
KURZFRISTIGE VERMOGENSWERTE
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 24.176,1 19.096,9
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 19 5.182,7 4.583,4
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20 163,2 155,0
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 1,8 0
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 8,9 2,9
Forderungen aus Ertragsteuern 2,8 10,9
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 21 69,7 80,3
29.605,2 23.929,4
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung 22 938,7 867,4
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben 543,1 740,2
Summe kurzfristige Vermogenswerte 31.087,0 25.537,0
Summe Aktiva 33.094,8 27.699,7
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PASSIVA Konzernanhang 2005 2004
Mio. € Mio. €
EIGENKAPITAL 23
Gezeichnetes Kapital 105,9 111,8
Kapitalriicklage 1.336,1 1.330,2
Eigene Aktien -366,8 0
Neubewertungsriicklage 11,6 7,9
Angesammelte Gewinne 1.099,9 1.095,3
Konzerneigenkapital 2.186,7 2.545,2
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 14,1 7,3
Summe Eigenkapital 2.200,8 2.552,5
LANGFRISTIGE SCHULDEN
Ruckstellungen fir Pensionen und éhnliche Verpflichtungen 255 26,7 79,0
Sonstige langfristige Rickstellungen 27 74,3 51,7
Latente Steuerschulden 13 52,5 63,2
Verzinsliche Verbindlichkeiten 28 501,6 502,3
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 17, 28 9,0 10,4
Summe langfristige Schulden 664,1 706,6
KURZFRISTIGE SCHULDEN
Steuerriickstellungen 29 151,6 72,0
davon Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: 141,3 Mio.€ (2004: 70,5 Mio. €)
Sonstige kurzfristige Rickstellungen 30 70,9 39,6
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 18 24.176,1 19.096,9
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 31 4.682,0 4.186,5
Sonstige Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 0,4 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 77,2 91,6
Verbindlichkeiten gegen assoziierte Unternehmen 7,8 1,3
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 8,1 4,0
Bardepots der Marktteilnehmer 32 936,8 831,5
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 33 119,0 117,2
Summe kurzfristige Schulden 30.229,9 24.440,6
Summe Schulden 30.894,0 25.147,2
Summe Passiva 33.094,8 27.699,7
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Konzernabschluss

Konzern-Kapitalflussrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005

Konzernanhang 2005 2004
Mio. € Mio. €
Jahrestiberschuss 429,8 2542
Abschreibungen 9,6 14 167,3 259,9
(Abnahme)/Zunahme der langfristigen Rickstellungen 37 -26,4 22,1
Latente Ertragsteuerertrage 13 -9,1 -13,8
Ubrige nicht zahlungswirksame Ertrage 37 -20,3 -0,7
Veranderung des Vermdégens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschaftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
(Zunahme)/Abnahme der Forderungen und sonstiger Vermdgenswerte -1,0 13,3
Zunahme/(Abnahme) der kurzfristigen Schulden 37 128,6 -94 .4
Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten -1,6 -0,5
Nettoverlust/(-gewinn) aus dem Abgang von Gegenstanden des Sachanlagevermogens 7,10 0,4 -0,5
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 37 667,7 439,6
Auszahlungen fir Investitionen in immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen -63,5 -79,8
Auszahlungen flr Investitionen in langfristige Finanzinstrumente -10,2 -10,0
Auszahlungen fir den Erwerb von Tochterunternehmen
abziiglich erworbener Zahlungsmittel -0,5 0
Einzahlungen aus der VerduBerung von Tochterunternehmen
abziiglich abgegebener Zahlungsmittel 32,3 0
Nettoabnahme/(-zunahme) der kurzfristigen Forderungen, Wertpapiere und
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft mit einer urspriinglichen Laufzeit
von mehr als drei Monaten 469,6 -31,4
Einzahlungen aus Abgangen von zur VerauBerung verfiugbaren
langfristigen Finanzinstrumenten 35,3 84,9
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden der langfristigen Vermogenswerte 2,5 2,8
Cashflow aus Investitionstatigkeit 38 465,5 -33,5
Mittelabfluss aus dem Erwerb eigener Aktien -726,3 -4.,6
Mittelzufluss aus dem Verkauf eigener Aktien 6,4 4.6
Mittelzufluss von anderen Gesellschaftern 4.9 0
Zahlungen aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen -2,2 -2,0
Riickzahlung von langfristiger Finanzierung 0 -1,4
Ausschittung an Aktionére -74,1 -61,4
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 39 -791,3 -64,8
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 341,9 341,3
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode" 703,4 362,1
Finanzmittelbestand am Ende der Periode" 40 1.045,3 703,4
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit (€) 6,25 3,93
Erhaltene Zinsen und &dhnliche Ertrage 48,6 45,6
Erhaltene Dividenden? 4,0 4.0
Gezahlte Zinsen -54,1 -47.,6
Ertragsteuerzahlungen -187,9 -301,9

Y Ohne Bardepots der Marktteilnehmer
2 Erhaltene Dividenden aus Anteilen an assoziierten Unternehmen und anderen Beteiligungen
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Konzernanhang 2005 2004
Mio. € Mio. €

Gezeichnetes Kapital
Bilanz zum 1.Januar 111,8 111,8
Einziehung eigener Aktien -5,9 0
Bilanz zum 31.Dezember 105,9 111,8
Kapitalriicklage
Bilanz zum 1.Januar 1.330,2 1.330,2
Einziehung eigener Aktien 59 0
Bilanz zum 31.Dezember 1.336,1 1.330,2
Eigene Aktien
Bilanz zum 1.Januar 0 0
Erwerb eigener Aktien -726,3 -4.6
Einziehung eigener Aktien 353,1 0
Verkaufe im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms 6,4 4,6
Bilanz zum 31.Dezember -366,8 0
Neubewertungsriicklage 23
Bilanz zum 1.Januar 7,9 4.0
Bestandsveranderung der Aktienoptionen aus aktienbasierter Verglitung -0,3 0,6
Neubewertung der Cashflow-Hedges 0,2 -0,6
Neubewertung der sonstigen Finanzinstrumente 2,6 4,1
Latente Steuern auf die Neubewertung der Finanzanlagen 1,2 -0,2
Bilanz zum 31.Dezember 11,6 7,9
Angesammelte Gewinne 23
Bilanz zum 1.Januar 1.095,3 895,2
Ausschittung an Aktionére 24 -74,1 -61,4
Konzern-Jahresiiberschuss 4274 266,1
Auflésung des neutralen Anteils aus ,at equity“-Bewertung -2,9 -1,1
Wahrungsdifferenzen und sonstige Anpassungen 7,3 -3,5
Einziehung eigener Aktien -353,1 0
Bilanz zum 31.Dezember 1.099,9 1.095,3
Konzerneigenkapital zum 31.Dezember 2.186,7 2.545,2
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2005 2004
Mio. € Mio. €
Ubertrag Konzerneigenkapital 2.186,7 .545,2
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter
Bilanz zum 1. Januar 7,3 12,3
Veranderung aus KapitalmaBnahmen 4.4 6,9
Veranderung aus Jahresiiberschuss 2,4 -11,9
Bilanz zum 31. Dezember 14,1 7,3
Summe Eigenkapital zum 31. Dezember 2.200,8 .552,5
Darstellung des Gesamtertrags und -aufwands fiir die Periode
Konzernanhang 2005 2004
Mio. € Mio. €
Wahrungsdifferenzen 23 7,6 -3,5
Neubewertung der Cashflow-Hedges -0,4 -0,6
Neubewertung der sonstigen Finanzinstrumente 1,5 4,1
Latente Steuern auf die Neubewertung der Finanzanlagen 23 1,2 -0,2
Im Eigenkapital erfasste Gewinne/(Verluste) 9,9 -0,2
Jahresiiberschuss laut Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 4298 254,2
Gesamtertrag fiir die Periode 439,7 254,0
davon entfallen auf:
Anteilseigner der Muttergesellschaft 437,3 265,9
Andere Gesellschafter 2,4 -11,9
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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 Frank-
furt am Main, Neue BorsenstraBe 1.

Der Konzernabschluss 2005 wurde in Ubereinstimmung mit den International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, erstellt.

Darlber hinaus wurden die nach § 315a (1) Handelsgesetzbuch (HGB) erforderlichen
Angaben im Anhang dargestellt und der Konzernabschluss um einen Konzernlagebericht
erweitert. Der Konzernabschluss orientiert sich auch an den vom Rechnungslegungs
Interpretations Committee (RIC) des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee
e.V. (DRSC) beschlossenen Interpretationen, solange keine anders lautende Regelung
durch das International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) oder das
International Accounting Standards Board (IASB) beschlossen wurde.

Auswirkungen neuer Rechnungslegungsstandards

Die nachfolgenden Standards und Interpretationen wurden neben den Standards und
Interpretationen, die vorzeitig angewandt wurden (siehe folgende Seite), im Geschafts-
jahr 2005 erstmalig angewandt:

Standard/ Veréffentlichung Zeitpunkt Endorsement®

Interpretation durch IASB Inkrafttreten

IFRS 1 Anpassungen IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der IFRS: 17.12.2004 01.01.2005 26.10.2005
Anderungen aufgrund 1AS 39*

IFRS 3 Unternehmenszusammenschlisse 31.03.2004 01.01.2005 31.12.2004

IFRS 4 Versicherungsvertrage 31.03.2004 01.01.2005 31.12.2004

IFRS 5 Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und 31.03.2004 01.01.2005 31.12.2004
aufgegebene Geschéftsbereiche

IAS 16 Anpassungen IAS 16 ,Sachanlagen” durch 18.12.2003/ 01.01.2005 31.12.2004
das Verbesserungsprojekt und durch IFRS 3 und 5 31.03.2004

IAS 17 Anpassungen IAS 17 ,Leasingverhaltnisse” durch 18.12.2003/ 01.01.2005 31.12.2004
das Verbesserungsprojekt und durch IFRS 5 31.03.2004

IAS 36 Anpassungen IAS 36 ,Wertminderung von Vermégenswerten® 31.03.2004 01.01.2005 31.12.2004

IAS 38 Anpassungen IAS 38 ,Immaterielle Vermogenswerte 31.03.2004 01.01.2005 31.12.2004

IAS 39 Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: 17.12.2004 01.01.2005 26.10.2005
Ansatz und Bewertung — Umstellung und erstmaliger Ansatz
finanzieller Vermogenswerte und Verbindlichkeiten*

IFRIC 2 Geschéftsanteile an Genossenschaften und dhnliche Instrumente 25.11.2004 01.01.2005 08.07.2005

IFRIC 6 Rickstellungspflichten aus der Teilnahme an 01.09.2005 01.12.2005 27.01.2006
bestimmten Mérkten — Elektro- und Elektronik-Altgerate

SIC 12 Anpassung SIC 12 ,Konsolidierung — Zweckgesellschaften: 11.11.2004 01.01.2005 26.10.2005

Anwendungsbereich von SIC 12

 (Jbernahme der IFRS-Regelung durch die EU-Kommission (Endorsement-Prozess); Datum der Veréffentlichung
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Am 31. Méarz 2004 verabschiedete das IASB den neuen Standard IFRS 3 ,Unternehmens-
zusammenschlisse” sowie die Uberarbeiteten Standards IAS 36 und IAS 38. Diese sehen
u.a. vor, dass ein aktivierter Geschafts- oder Firmenwert sowie immaterielle Vermogens-
werte mit unbegrenzter Nutzungsdauer mindestens einmal jahrlich einem ,impairment test*
(Werthaltigkeitstest) nach IAS 36 zu unterziehen und nicht mehr planmaBig abzuschreiben
sind. Falls Ereignisse oder veranderte Umstédnde auf eine mogliche Wertminderung hindeu-
ten, ist die Werthaltigkeitspriifung haufiger durchzufiihren. Auf alle Unternehmenszusammen-
schliisse, die am oder nach dem 31. Marz 2004 vereinbart werden, ist IFRS 3 anzuwenden.
Auf Geschafts- oder Firmenwerte und immaterielle Vermogenswerte, die vor dem 31. Méarz
2004 im Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses erworben wurden, ist der Stan-
dard ab dem ersten Geschaftsjahr, das am oder nach dem 31. Marz 2004 beginnt, anzu-
wenden. Im Geschéaftsjahr 2004 ergaben sich insgesamt Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte in Hohe von 68,9 Mio. € (davon 0,4 Mio. € auBerplanmaBig).

Die erstmalige Anwendung der anderen IFRS und der Uberarbeiteten IAS haben keinen
wesentlichen Einfluss auf den Abschluss der Gesellschaft.

Vorzeitige Anwendung von Rechnungslegungsstandards

Nach Veréffentlichung und Ubernahme der IFRS und der tberarbeiteten I1AS durch die EU
im Laufe der Jahre 2004 und 2005 hat sich die Gesellschaft fiir die vorzeitige Anwendung
folgender Standards entschieden:

Standard? Veréffentlichung Zeitpunkt Endorsement?®
durch IASB Inkrafttreten?

IAS 19 Anpassungen IAS 19 ,Versicherungsmathematische 16.12.2004 01.01.2006 24.11.2005
Gewinne und Verluste, gemeinschaftliche Pensions-
plane im Konzernverbund und Offenlegungspflichten®

IAS 39 Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz 16.06.2005 01.01.2006 16.11.2005
und Bewertung — die Fair Value Option*

Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz 14.04.2005 01.01.2006 22.12.2005
und Bewertung — Cash Flow Hedge Accounting
flr geplante konzerninterne Transaktionen“

D IFRS 1, IFRS 6 und IFRIC 5 regeln Sachverhalte, die fiir die Gruppe Deutsche Borse nicht relevant sind.
2 Eine friihere Anwendung wird empfohlen
# Ubernahme der IFRS-Regelung durch die EU-Kommission (Endorsement-Prozess); Datum der Veréffentlichung

Anpassungen IAS 19 ,Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste, gemein-
schaftliche Pensionsplane im Konzernverbund und Offenlegungspflichten”

Die Anderungen von IAS 19, der u.a. fiir die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen maB-
gebend ist, betreffen vor allem die Einflihrung einer weiteren Behandlungsmethode von sog.
versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten, die die Gruppe Deutsche Borse
nicht anwendet. Die Anhangsangaben wurden an die Anderungen von IAS 19 angepasst.
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Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung -

die Fair Value Option*

Die bisherige Regelung des Uberarbeiteten IAS 39, die am 17. Dezember 2003 vom IASB
veroffentlicht wurde, sah das Wahlrecht vor, jeden finanziellen Vermogenswert oder jede
finanzielle Verbindlichkeit beim erstmaligen Ansatz als ,erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert“ zu bestimmen (uneingeschréankte ,Fair Value Option“). Die EU-Kommission
hat am 19. November 2004 |AS 39 (lUberarbeitet 2004) unter Streichung u. a. der Ein-
zelvorschriften der Fair Value Option in EU-Recht (ibernommen. IAS 39 (,carve out”)
beschrankte die Anwendung der Fair Value Option auf finanzielle Vermégenswerte. Die
Anpassung von IAS 39 sieht die Fair Value Option nur unter ganz bestimmten Vorausset-
zungen vor. Die friihzeitige Anwendung der Anpassung von |IAS 39 ,Fair Value Option“ hat
keine Auswirkungen auf die Gruppe Deutsche Borse.

Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung — Cash Flow Hedge
Accounting fiir geplante konzerninterne Transaktionen“

Durch diese Anpassung von IAS 39.80 (2004) wird explizit darauf hingewiesen, dass
eine geplante konzerninterne Transaktion im Konzernabschluss als Grundgeschaft zum
Zwecke der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen unter genau festgelegten Voraus-
setzungen bestimmt werden kann, sofern die geplante Transaktion mit ,hoher Wahrschein-
lichkeit" eintreten wird. Aus der Anwendung des angepassten IAS 39 erwartet die Gruppe
Deutsche Borse keine Auswirkungen, da Sicherungsgeschafte ausschlieBlich mit fremden
Dritten abgeschlossen wurden.

Neue Rechnungslegungsstandards

Folgende IFRS und IFRIC, die die Gruppe Deutsche Borse flir das Jahr 2005 nicht vor-
zeitig anwendet, wurden bis zum Bilanzstichtag vom IASB veroffentlicht und teilweise
von der EU-Kommission anerkannt:

Standard/ Veroffentlichung Zeitpunkt  Endorsement®  Voraussichtliche

Interpretation® durch IASB Inkrafttreten? Auswirkungen

IFRS 4 Anpassungen IFRS 4 Versicherungsvertrage — 18.08.2005 01.01.2006 27.01.2006 keine
Finanzgarantien“ wesentlichen

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben 18.08.2005 01.01.2007 27.01.2006  Anhangsangaben

IAS 1 Anpassungen IAS 1 ,Darstellung des 18.08.2005 01.01.2007 27.01.2006 Anhangsangaben
Abschlusses: Eigenkapitalangaben®

IAS 21 Anpassungen IAS 21 ,Auswirkungen von 15.12.2005 01.01.2006 k. A. keine
Anderungen der Wechselkurse: Nettoinvestition
in einen auslandischen Geschaftsbetrieb”

IAS 39 Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: 18.08.2005 01.01.2006 27.01.2006 keine
Ansatz und Bewertung — Finanzgarantien® wesentlichen

IFRIC 4 Beurteilung, ob eine Vereinbarung ein 02.12.2004 01.01.2006 24.11.2005 keine
Leasingverhaltnis enthalt

IFRIC 8 Anwendungsbereich von IFRS 2 12.01.2006 01.05.2006 k.A. keine

D IFRIC 7 regelt Sachverhalte, die fiir die Gruppe Deutsche Borse nicht relevant sind.
2 Eine frihere Anwendung wird empfohlen.
¥ Ubernahme der IFRS-Regelung durch die EU-Kommission (Endorsement-Prozess); Datum der Veréffentlichung
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IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben*

IFRS 7 wird den bisherigen IAS 30 ,,Angaben im Abschluss von Banken und ahnlichen
Finanzinstitutionen ablésen und den Teil von IAS 32 lber Anhangsangaben zu Finanz-
instrumenten ersetzen. IAS 32 regelt dann nur noch die Darstellung von Finanzinstru-
menten. Durch den neuen Standard wird sich der Umfang der Offenlegungsvorschriften fir
Finanzinstrumente erhdhen.

Anpassungen IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses: Eigenkapitalangaben“

Die sich aus dem Entwurf ED 7 zu ,Finanzinstrumenten: Angaben” ergebenden Anderun-
gen bezlglich der Offenlegungspflichten flir das Eigenkapital wurden in einem separaten
Standard ,Anpassungen IAS 1“ veroffentlicht. Durch den neuen Standard erhoht sich der
Umfang der Offenlegungsvorschriften fir das Eigenkapital. Die Gruppe Deutsche Borse

wendet diese Anderungen teilweise bereits freiwillig fir das Geschaftsjahr 2005 an.

Anpassungen IAS 21 ,Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse:
Nettoinvestition in einen auslandischen Geschéaftsbetrieb*

Die Anderung vereinfacht die Erfassung von Umrechnungsdifferenzen bestimmter mone-
tarer Posten, die Teil einer Nettoinvestition in einen auslandischen Geschaftsbetrieb sind.
Aus der Anwendung der Anpassungen erwartet die Gruppe Deutsche Borse keine Aus-
wirkungen.

Anpassungen IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung — Finanzgarantien“
und IFRS 4 ,Versicherungsvertrage — Finanzgarantien“

Diese Anpassungen von IAS 39 und IFRS 4 sollen sicherstellen, dass samtliche gegebenen
Finanzgarantien bilanziell erfasst werden. Die Anderungen sind erstmals fiir Geschaftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2006 beginnen. Aus der Anwendung erwar-
tet die Gruppe Deutsche Borse keine wesentlichen Auswirkungen.

IFRIC 4 ,Beurteilung, ob eine Vereinbarung ein Leasingverhaltnis enthalt“

IFRIC 4 regelt, welche vertraglichen Vereinbarungen, die sich rechtlich nicht als Miet- bzw.
Leasingvertrag qualifizieren (sog. verdeckte Leasingverhaltnisse), entsprechend den Bilan-
zierungsvorschriften von IAS 17 als ,Leasingverhaltnisse” abzubilden sind. Die Anwendung
dieser Interpretation wird keine Auswirkung auf die Gruppe Deutsche Borse haben.

IFRIC 8 ,,Anwendungsbereich von IFRS 2

Diese Interpretation regelt, dass der Standard IFRS 2 ,Aktienbasierte Vergiitung® auf Ver-
einbarungen anzuwenden ist, bei denen das Unternehmen anteilsgemaBe Verglitungen flr
keine oder inadaquate Gegenleistungen leistet. Wenn die identifizierbare Gegenleistung
geringer zu sein scheint als der beizulegende Zeitwert (Fair Value) des zugesagten Eigen-
kapitalinstruments, ist IFRS 2 anzuwenden. Aus der Anwendung erwartet die Gruppe
Deutsche Borse keine Auswirkungen.
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Erlauterung zur Anpassung der Vorjahreszahlen

Finanzergebnis

Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung wurde an eine Stellungnahme des IFRIC zu
IAS 1 angepasst und zeigt nunmehr die Brutto-Finanzaufwendungen.

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG

Um trotz unterschiedlicher rechtlicher Gestaltung zu einer weltweit einheitlichen inter-
nationalen Bilanzierungspraxis von Clearinghdusern beizutragen, hat sich die Gruppe
Deutsche Borse dazu entschlossen, ihre bisherige Bilanzierungspraxis in Zusammenhang
mit den Geschaften auf Basis des sog. zentralen Kontrahenten (CCP) freiwillig gemaB
IAS 8.29 anzupassen. Unter Berlicksichtigung von Gesprachen mit anderen Borsen, die
ihre Rechnungslegung 2005 auf IFRS umgestellt haben, werden kiinftig alle offenen
Transaktionen aus Optionen, Forward-Geschafte in Anleihen sowie Repo-Geschafte, die
tber den CCP abgeschlossen wurden, in der Bilanz ausgewiesen. Ferner werden Forde-
rungen gegen Clearingmitglieder aus Sicherheitsleistungen, die in bar geleistet werden,
sowie Forderungen und Verbindlichkeiten aus taglich abzurechnenden Margins, die erst
am Folgetag gezahlt werden, in der Bilanz ausgewiesen. Um eine Vergleichbarkeit zu
gewahrleisten, wurden die Vorjahresangaben entsprechend angepasst. Die Anpassung hat
keine Auswirkungen auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, -Kapitalflussrechnung
oder -Eigenkapitalentwicklung.

Angesammelte Gewinne

Im Konzernabschluss flir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2005 werden die Positionen
,Gesetzliche Gewinnriicklage und andere Gewinnrlcklagen® (2004: 868,5 Mio. €) sowie
der Bilanzgewinn (2004: 226,8 Mio. €) in der Position ,Angesammelte Gewinne" zusam-
mengefasst ausgewiesen. Die Konzern-Eigenkapitalentwicklung wurde entsprechend an-
gepasst.

Verbindlichkeiten

Zwecks sachgerechterer Darstellung werden Verbindlichkeiten in Hohe von 12,6 Mio. €,
die 2004 als sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten ausgewiesen worden waren, flir das
Jahr zum 31. Dezember 2005 als Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen aus-
gewiesen.
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2. Konsolidierungskreis

Der in den Konsolidierungskreis aufgenommene Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG an
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen zum
31.Dezember 2005 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.

Tochterunternehmen, die zum 31.Dezember 2005 in den Konsolidierungskreis voll einbe-
zogen wurden:

Gesellschaft Sitz Anteil am Kapital
am 31.12.2005
unmittelbar (mittelbar)

%

Azdex Ltd. GroBbritannien 50,33
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 (99,96)
Clearstream Services (UK) Ltd.” GroBbritannien (99,96)
Clearstream Properties S. A. Luxemburg (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg A S.A. Luxemburg (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg C S.A. Luxemburg (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg D S.A. Luxemburg (100,00)
Deutsche Borse Finance S.A. Luxemburg 100,00
Deutsche Bérse IT Holding GmbH Deutschland 100,00
Deutsche Bérse Systems AG Deutschland 100,00
Deutsche Borse Systems Inc. USA (100,00)
Deutsche Gesellschaft fur Wertpapierabwicklung AG Deutschland 100,00
Eurex Zirich AG Schweiz 49,979
Eurex Frankfurt AG Deutschland (49,97)%
Eurex Clearing AG Deutschland (49,97)"

Eurex Repo GmbH Deutschland (49,97)%

Eurex Bonds GmbH Deutschland (38,45)»

U.S. Exchange Holdings Inc. USA (49,97)°

U.S. Futures Exchange L.L.C. USA (45,81)”

Infobolsa S. A. Spanien 50,00
Difubolsa, Servigos de Difusdo e Informacao de Bolsa, S.A. Portugal (50,00)
Infobolsa Deutschland GmbH Deutschland (50,00)
Risk Transfer Re S.A. Luxemburg 100,00
Xlaunch AG Deutschland 100,00

' Die Finanzinformationen wurden nach IFRS ermittelt.

? In Tausend

¥ Vor Gewinnabfiihrung oder Verlustiibernahme

# Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 84,99 Prozent; bis zum 31. Dezember 2004: 79,99 Prozent

? Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 65,40 Prozent; bis zum 31. Dezember 2004: 61,55 Prozent

© Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 84,99 Prozent

7 Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 77,91 Prozent (bis 31. Marz 2005: 67,99 Prozent). Die Teilnahme der Minderheitsgesellschafter an
Verlusten wurde auf die Hohe ihrer Einlage begrenzt.
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Grundkapital Eigenkapital Bilanzsumme Umsatz Jahresergebnis Erstkonsolidierung
2005 2005
T€ T€ T€ T€ T€
GBP? 151 GBP? 1.022 GBP? 1.022 GBP? 104 GBP? -269 15.09.2005
25.000 860.896 911.768 84.374 190.395 2002
57.808 160.287 5.499.678 387.620 97.316 2002
25.000 85.490 824.133 221.460 36.758 2002
30.000 52.644 131.923 236.408 14.353 2002
GBP? 0 GBP? 221 GBP? 390 GBP? 0 GBP? 228 2002
1.700 8.567 105.460 6.861 -1.546 2002
73 3.077 43.005 5.300 1.122 2002
54 2.933 27.270 4.224 1.213 2002
52 1.171 48.652 5.646 788 2002
125 6.019 717.623 0 3.943 2003
1.000 56.076 68.023 0 11.847? 2002
2.000 2.415 148.022 272.712 72.781% 1993
usb? 400 usb? 1.950 usbp? 2.104 usb? 8.946 usb? 349 2000
2.610 2.800 2.800 0 58 2002
CHF? 10.000 CHF? 115.383 CHF? 140.175 CHF? 1.259 CHF? 205 1998
6.000 49.762 130.704 1.762 -18.029 1998
5.113 20.887 1.004.393 0 780? 1998
100 550 1.876 2.797 -2.079* 2001
3.600 2.716 3.411 3.864 12 2001
usp? 1.000 usb? 76.189 usp? 76.338 usp? 0 usp? -2.422 2003
usp? 71.550 usb? 1.762 usb? 10.835 usb? 10.615 usb? -22.754 2003
331 10.761 12.514 10.285 731 2002
50 -64 189 412 -169 2002
100 1.573 2.080 1.479 -629 2003
1.225 1.225 2.754 1.833 0 06.10.2004
500 4.000 4.224 882 1932 2000
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Die Veranderung der Anzahl voll konsolidierter Beteiligungen ist in folgender Tabelle
dargestellt:

Voll konsolidierte Tochterunternehmen Deutschland Ausland Summe
Zum 1. Januar 2005 13 18 31
Zugénge 0 2 2
Abgange -3 -3 -6
Zum 31. Dezember 2005 10 17 27

Die Liquidation der Deutsche Gesellschaft flir Wertpapierabwicklung mbH wurde im Ge-
schaftsjahr 2005 abgeschlossen. Die Gesellschaft Deutsche Borse Vermogensverwaltungs
AG wurde im Geschaftsjahr umfirmiert in Deutsche Gesellschaft fiir Wertpapierabwicklung
AG. Des Weiteren wurden die Liquidation der Filinks S.A.S. sowie die Verschmelzung der
Infobolsa Internet S.A. U auf die Infobolsa S.A. abgeschlossen.

Mit Wirkung zum 1. Oktober 2005 wurden die Konzerngesellschaften entory AG, Silverstroke
AG und die im Marz 2005 gegrlindete entory S.A. verauBert. Die Gesellschaften wurden bis
zum Stichtag der Entkonsolidierung, d.h. bis zum 30.September 2005, in den Konzern-
abschluss mit einbezogen. Die Gesellschaft Xlaunch AG wurde innerhalb des Konzerns an
die Deutsche Borse AG verauBert.

Am 15. September 2005 erwarb die Deutsche Borse AG im Wege eines Anteilskaufs und
einer anschlieBenden Kapitalerhdhung unter Ausschluss der weiteren Gesellschafter einen
Geschaftsanteil von insgesamt 50,33 Prozent an der Azdex Ltd. Der satzungsgemaB durch
die Deutsche Borse AG auslibbare Stimmrechtsanteil betrdgt gegenwartig 71,43 Prozent.
Der Kapitalkonsolidierung liegt der Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis zugrunde. Im Kon-
zernabschluss wurden immaterielle Vermogenswerte der Gesellschaft zum Akquisitionsstich-
tag mit ihrem beizulegenden Zeitwert in Hohe von 2,9 Mio. € berlicksichtigt.

Der unmittelbare Kapitalanteil der Deutsche Borse AG einschlieBlich der von ihren Vorstands-
mitgliedern gehaltenen 0,02 Prozent an der Eurex Zirich AG betragt 49,97 Prozent. Durch
die der Deutsche Borse AG gewahrten Genussrechte betrug der Anteil am wirtschaftlichen
Ergebnis der Eurex Zlrich AG im Berichtsjahr 84,99 Prozent (2004: 79,99 Prozent). Der
Kapitalkonsolidierung liegt diese Quote zugrunde. Unter Berticksichtigung von Stimm-
bindungs- und Mandatsvertragen betragt der Stimmrechtsanteil 50 Prozent.

Die Eurex Clearing AG hat am 24. Mai 2005 eine Bankerlaubnis erhalten und unterliegt als
Kreditinstitut damit erst seit diesem Termin der Solvenzaufsicht. Aufgrund der rechtlichen
Statusanderung ergaben sich keine Anderungen bezogen auf den Ausweis nach IAS 30
(Angaben im Abschluss von Banken und ahnlichen Finanzinstitutionen), da es sich bei
der Eurex Clearing AG nicht um eine Bank im Sinne der Vorschriften von IAS 30 handelt.

Der unmittelbare Kapitalanteil der U.S. Exchange Holdings Inc. an der U.S. Futures
Exchange L.L.C. (Eurex US) erhohte sich aufgrund einer Kapitalerhéhung am 31. Mérz
2005 von 80 Prozent auf 91,67 Prozent.
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Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die zum 31. Dezember 2005
gemaB IAS 28 bzw. IAS 31 ,at equity” bilanziert wurden:

Gesellschaft Sitz Anteil am Grund- Ver- Schulden® Umsatz Jahres- Asso-
Kapital am kapital mogens- 2005" ergebnis ziiert
31.12.2005 werte? 2005V seit
unmittelbar
(mittelbar)
% T€ T€ T€ T€ T€
FDS Finanz-Daten-Systeme Deutsch-
GmbH&Co. KG land 50,00 19.451 3.821 72 1.540 649 1998
FDS Finanz-Daten-Systeme Deutsch-
Verwaltungs GmbH land (50,00) 26 37 5 0 0 1998
NEWEX Kapitalmarktbera-
tungsgesellschaft m.b. H. Osterreich 50,00 70 9.189 5.203 3.067 3.025 1999
STOXX Ltd. Schweiz 33,33 1.000% 43.343% 12.044% 45.543% 24.999% 1997
European Energy Deutsch-
Exchange AG land (11,60) 40.050 67.029 38.182 23.474 3.374 1999
International Index GroB-
Company Ltd. britannien 16,28 9.208 10.834 3.460 8.089 2.447 2001
The Clearing 01.01.
Corporation Inc. USA (7,14)¥ 50.876% 179.297% 119.267% 7.245%  -18.862% 2004
D Vorlaufige Zahlen # Mittelbarer Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis: 12,15 Prozent
> T CHF 9 T USD

Neben den oben genannten voll konsolidierten Beteiligungen umfassten die US-Aktivitaten
des Eurex-Teilkonzerns am 31. Dezember 2005 einen von der U.S. Exchange Holdings Inc.

gehaltenen Geschaftsanteil von 14,29 Prozent an The Clearing Corporation Inc. (CCorp).

CCorp wird aufgrund von Mitbestimmungsmaoglichkeiten im Wege der Bestellung von Direk-
toriumsmitgliedern sowie der Abwicklung signifikanten Geschaftsvolumens tber CCorp nach
MaBgabe von IAS 28.7 im Konzernabschluss ,at equity” konsolidiert. Die Beteiligungen
werden Uber die Eurex Zirich AG gehalten, wodurch sich der mittelbare Anteil an diesen

Gesellschaften entsprechend verringert.

Der Geschaftsanteil an der International Index Company Ltd. wird aufgrund des hohen Gra-
des leistungswirtschaftlicher Integration als assoziiert eingestuft und daher nach der Equity-

Methode einbezogen. Die European Energy Exchange AG wird als assoziiertes Unternehmen
eingestuft und in die ,at equity“-Konsolidierung einbezogen, da der unmittelbare Geschafts-
anteil zum Bilanzstichtag 23,2 Prozent betrug.

Die Deutsche Borse AG hat am 1. Dezember 2005 den Lizenzvertrag mit der NEWEX Kapi-
talberatungsgesellschaft m.b.H. sowie die Kooperationsvereinbarung mit der Wiener Bérse
AG mit Wirkung zum 31. Dezember 2006 gekindigt. Aufgrund der Kiindigung des Lizenz-
vertrags hat die Wiener Borse AG die vertraglich vereinbarte Option, den Anteil der Deutsche
Borse AG an der NEWEX Kapitalberatungsgesellschaft m.b.H. gegen Zahlung von 1,00 €
zu erwerben, am 2. Januar 2006 ausgeiibt. Die Ubertragung der Anteile erfolgte am 16. Fe-
bruar 2006.

Die im Vorjahr als zu Anschaffungskosten gehalten ausgewiesene Beteiligung an der
Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitat mbH wurde mit Wirkung zum 9. Dezember
2005 verauBert.
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3. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Soweit nicht anders vermerkt, werden alle
Betrdage in Millionen Euro (Mio. €) angegeben. Den Jahresabschlissen der in den Konzern-
abschluss einbezogenen Tochterunternehmen liegen konzernweite Bilanzierungs- und Bewer-
tungsgrundséatze auf der Basis von IFRS zugrunde, die ausfihrlich in dieser Erlauterung

beschrieben werden. Eine Anpassung der Einzelabschllsse der assoziierten Unternehmen

an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsregeln wurde aus Wesentlich-
keitsgrinden nicht vorgenommen.

Erfassung von Erlésen und Aufwendungen

Die Handels-, Clearing- und Settlemententgelte werden sofort am Handelsdatum als Umsatz-
erlose erfasst und monatlich abgerechnet. Depotentgelte sowie Entgelte flir das Erbringen
von Informations- und Systembetriebsdienstleistungen werden grundsatzlich anteilig erfasst
und monatlich abgerechnet.

Erlose des entory-Teilkonzerns, die auf Festpreisvertragen fir Softwareentwicklung oder fir
andere Dienstleistungen beruhen, wurden nach dem Grad der Fertigstellung erfasst. In Uber-
einstimmung mit IAS 11.30 bzw. IAS 18.24 wird der Fertigstellungsgrad im Verhaltnis
der Auftragskosten flr erbrachte Leistungen zu den geschatzten gesamten Auftragskos-
ten ermittelt.

Die Risk Transfer Re S.A. ist eine Rickversicherungsgesellschaft. Die Pramieneinnahmen
und zugehdrigen Abschlusskosten aus Rickversicherungsvertragen werden Uber die Lauf-
zeit der Vertrage erfasst. Die Aktivitaten dieser Gesellschaft sind fur den Jahresabschluss
der Gruppe Deutsche Bérse nicht wesentlich.

Zinserlose und -aufwendungen werden unter Berlicksichtigung der Effektivzinsmethode
erfasst. Zinserlose werden erfasst, wenn es hinreichend wahrscheinlich ist, dass der wirt-
schaftliche Nutzen aus dem Geschaft dem Unternehmen zuflieBen wird. Zinsaufwendungen
werden in der Periode als Aufwand erfasst, in der sie angefallen sind. Zinsertrage und
-aufwendungen aus dem Bankgeschéft werden in der Gewinn- und Verlustrechnung saldiert
und in Erlauterung 5 separat ausgewiesen.

Immaterielle Vermogenswerte

Entgeltlich erworbene Software ist zu Anschaffungskosten, vermindert um planméaBige Ab-
schreibungen, bilanziert. Die planmaBigen Abschreibungen erfolgen linear Uber die voraus-
sichtliche Nutzungsdauer oder héchstens bis zum Erléschen des jeweiligen Rechtes. Die
voraussichtliche Nutzungsdauer ist in der folgenden Tabelle ausgewiesen:

Vermogenswert Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren
Standardsoftware linear 3 bis 10 Jahre pro rata temporis
Erworbene Individualsoftware linear 4 bis 6 Jahre pro rata temporis

Selbst erstellte Individualsoftware linear 5 Jahre pro rata temporis




AKTIONARE KUNDEN BETRIEB | SYSTEME | UNTERNEHMEN

FINANZBERICHT

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss

Gewinnverwendungsvorschlag

Vor dem 31.Marz 2004 erworbene Geschaftswerte, einschlieBlich der Geschaftswerte aus
der Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen, wurden aktiviert und bis einschlieBlich
2004 planmaBig Uber eine Nutzungsdauer von 20 bzw. — im Falle der entory AG — sieben
Jahren abgeschrieben. Auf diese Geschaftswerte wurde IFRS 3 ab 2005 prospektiv ange-

wandt. Die planmaBige Abschreibung wurde eingestellt. Die bis zum 31. Dezember 2004

erfassten kumulierten Abschreibungen wurden gegen die Anschaffungskosten der Geschafts-
werte per 1. Januar 2005 aufgerechnet. Die Geschéaftswerte werden gemaB IAS 36 (lber-
arbeitet 2004) jahrlich auf Wertminderung lberprift bzw. haufiger, sofern Ereignisse oder
veranderte Umsténde darauf hinweisen, dass eine Wertminderung stattgefunden hat. So-

fern der Buchwert der Zahlungsmittel generierenden Einheit, der ein Geschafts- oder Firmen-
wert zugeordnet worden ist, einschlieBlich dieses Geschafts- oder Firmenwertes hoher ist als
der erzielbare Betrag der Einheit, werden auBerplanmaBige Wertminderungen vorgenommen.

Forschungskosten werden als laufender Aufwand in der Periode ihrer Entstehung gebucht.
Entwicklungskosten werden zu Herstellungskosten aktiviert, sofern sie die in IAS 38 auf-
geflihrten Ansatzkriterien erflillen. Diese Entwicklungskosten enthalten direkt zurechenbare
Kosten fur Arbeitnehmer, bezogene Dienstleistungen (externe Berater) und Arbeitsplatzum-
gebung, inklusive anteilige indirekte Kosten, die der Vorbereitung zur Nutzung des Vermo-
genswertes direkt zugeordnet werden kdnnen, wie die Kosten der Softwareentwicklungsinfra-
struktur. Zinsaufwendungen werden nicht in die Herstellungskosten einbezogen. Aktivierte
Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Nutzung Uber die voraussichtliche
Nutzungsdauer, die grundsatzlich flnf Jahre betragt, abgeschrieben.

Software, die nicht mehr genutzt wird bzw. deren kiinftige Nutzungsdauer kirzer ist als
urspringlich angenommen, wird auBerplanmaBig abgeschrieben. Bei Abgang oder wenn

kein weiterer wirtschaftlicher Nutzen zu erwarten ist, werden die immateriellen Vermoégens-
werte ausgebucht.

Die Abschreibungsperiode fiir die immateriellen Vermoégenswerte mit einer begrenzten
Nutzungsdauer wird mindestens zum Ende jedes Geschaftsjahres Uberprift. Sofern sich
die erwartete Nutzungsdauer von vorangegangenen Schatzungen unterscheidet, wird die
Abschreibungsperiode entsprechend geandert.

Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planmaBige
nutzungsbedingte Abschreibungen, bilanziert. Die Herstellungskosten umfassen alle direkt
dem Herstellungsprozess zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der fertigungs-
bezogenen Gemeinkosten. Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten umfassen ferner die
erstmalig geschatzten Kosten fiir eingegangene Riickbauverpflichtungen. Finanzierungs-
kosten werden nicht angesetzt.
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Sachanlagen werden Uber die folgenden voraussichtlichen Nutzungsdauern abgeschrieben:

Vermégenswert Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren
Computer-Hardware linear 3 bis 4 Jahre pro rata temporis
Blroausstattung linear/degressiv 5 bis 25 Jahre pro rata temporis
Einbauten in gemieteten linear  nach Mietvertragsdauer pro rata temporis
und eigenen Immobilien oder 10 Jahre bei

eigenen Immobilien

Bauten linear 40 Jahre pro rata temporis

Grundstlicke keine Abschreibung k. A. k. A.

Investitionen in bewegliche Sachanlagen, die in einem Monat getatigt wurden, werden der
Einfachheit halber vom ersten Tag dieses Monats an anteilig fir die tatsachliche Anzahl der
Monate abgeschrieben.

Sofern der Anschaffungswert eines Teils einer Sachanlage im Verhéaltnis zum gesamten Wert
des Gegenstands bedeutsam ist, wird dieser Teil ggf. mit einer abweichenden Nutzungs-
dauer getrennt abgeschrieben.

Erworbene geringwertige Wirtschaftsglter werden sofort abgeschrieben. Reparatur- und
Instandhaltungskosten werden zum Zeitpunkt der Entstehung als Aufwand gebucht. Sofern es
wahrscheinlich ist, dass dem Unternehmen ein mit einer Sachanlage verbundener kiinftiger
wirtschaftlicher Nutzen zuflieBen wird, und wenn die Anschaffungs- oder Herstellungskosten
verlasslich bewertet werden kénnen, werden nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten zum Zeitpunkt des Anfalls der Kosten im Buchwert einer Sachanlage erfasst. Der
Buchwert jener Teile, die ersetzt wurden, wird ausgebucht.

Auf der Basis von Leasingvertragen genutzte Sachanlagen werden gemaB |IAS 17 aktiviert
und abgeschrieben, sofern die Voraussetzungen fir Finanzierungsleasing vorliegen. In
gleicher Hohe wird eine Verbindlichkeit aus Finanzierungsleasing-Verhaltnissen passiviert.

Erfassung von finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
Finanzielle Vermbgenswerte 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. Die Forderungen und Verbindlichkeiten

aus dem Bankgeschaft werden gemaB IAS 39.38 zum Erflllungstag angesetzt. Zu den
Finanzinstrumenten der Eurex Clearing AG siehe weiter unten.
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Ausbuchung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermogenswerte werden ausgebucht, wenn die vertraglichen Rechte an den
Cashflows erléschen oder wenn im Wesentlichen alle Rechte und Chancen aus dem Eigen-
tum der finanziellen Vermégenswerte Ubertragen werden.

Finanzielle Verbindlichkeiten werden ausgebucht, wenn die in den Vertragen festgelegten
Verpflichtungen beglichen oder aufgehoben sind oder auslaufen.

Saldierung von finanziellen Vermoégenswerten und Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden miteinander verrechnet und nur
der Nettobetrag wird in der Bilanz ausgewiesen, wenn die Gesellschaft gegenwartig tber
ein einklagbares Recht zur Verrechnung der erfassten Betrage verflgt und entweder beab-
sichtigt, auf Nettobasis abzurechnen oder den finanziellen Vermogenswert zu realisieren
und gleichzeitig die Verbindlichkeit zu erfillen.

Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Es gibt flinf Arten von Finanzanlagen: Anteile an assoziierten Unternehmen, andere Betei-
ligungen, Wertpapiere aus dem Bankgeschaft, sonstige Wertpapiere sowie sonstige Auslei-
hungen. Samtliche Finanzinstrumente werden zuerst zu Anschaffungskosten, einschlieBlich
der Anschaffungsnebenkosten, bewertet. Die Folgebewertung von Finanzinstrumenten 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 asso-
ziierte Unternehmen werden grundsatzlich entsprechend IAS 31.38 bzw. IAS 28.13 nach

der Equity-Methode einbezogen. Wenn Gemeinschaftsunternehmen oder andere assozi-

ierte Unternehmen nicht ,at equity” bewertet werden, werden sie wegen ihrer untergeord-
neten Bedeutung flr den Konzernabschluss zu Anschaffungskosten bilanziert.

Als andere Beteiligung wird ein Anteilsbesitz von bis zu 20 Prozent ausgewiesen, der der
Herstellung einer dauerhaften Verbindung zu dem betreffenden Unternehmen dient und bei
dem kein aufgrund der in IAS 28.7 genannten Kriterien maBgeblicher Einfluss auf das Be-
teiligungsunternehmen besteht. GemaB IAS 39.46 sind diese finanziellen Vermdgenswerte
grundsatzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert zu bewerten, der auf den aktuellen Markt-
preisen beruht. Ist ein solcher aktueller Marktpreis nicht zu ermitteln und sind alternative
Bewertungsmethoden nicht angebracht, werden diese Beteiligungen vorbehaltlich eines Wert-
minderungstests zu Anschaffungskosten bilanziert. Andere Anteile, fur die kein aktiver Markt
existiert, werden auf Grundlage von aktuellen Markttransaktionen bewertet.

Wertpapiere aus dem Bankgeschaft werden im folgenden Abschnitt naher beschrieben.
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Sonstige Wertpapiere werden als zur VerduBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte
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 fir
Finanzinstrumente, die im Wesentlichen gleiche Bedingungen und Eigenschaften aufweisen.

In Ubereinstimmung mit IAS 40 hat sich die Gruppe bei der Bewertung der als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien fiir das Anschaffungskosten-Modell entschieden. Demzu-
folge werden als Finanzinvestition gehaltene Immobilien zu Anschaffungskosten abzuglich
der kumulierten planmaBigen und eventuellen kumulierten auBerplanméaBigen Abschreibun-
gen bewertet. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien enthielten zum 31. Dezember
2005 wie im Vorjahr nicht genutzte Grundsticke sowie zwei Gebaude, die mit Ausnahme
eines kleinen Teils, der vom Clearstream-Teilkonzern genutzt wird, an Dritte vermietet sind.
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden gemaB den fiir Sachanlagen angewand-
ten Richtlinien abgeschrieben.

Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die in den Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft sowie in den Verbindlich-
keiten aus dem Bankgeschaft enthaltenen Finanzinstrumente wurden gemaB IAS 39 bilan-
ziert. Danach ist der vorhandene Bestand an finanziellen Vermogenswerten und Verbindlich-
keiten vier Kategorien zuzuordnen und entsprechend zu bewerten:

,Finanzielle Vermdgenswerte, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wer-
den“ werden am Handelstag erfasst. Hierunter fallen zu Handelszwecken gehaltene finan-
zielle Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten (einschlieBlich Derivate). Diese werden mit
dem Ziel kurzfristiger Gewinnmitnahmen aus Handelsgeschaften gehalten oder sind deriva-
tive Instrumente, die gemaB IAS 39 nicht als Sicherungsinstrumente einzustufen sind. Ferner
fallen hierunter finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die beim erstmaligen An-
satz als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bestimmt werden (Fair Value Option).
Wie im Vorjahr verwendet die Gruppe Deutsche Borse die Kategorie der Fair Value Option
auch 2005 nicht.

,Kredite und Forderungen“ werden am Zahlungstag erfasst. Diese Kategorie enthalt gewahrte
Kredite, die durch die Bereitstellung von Mitteln an einen Schuldner (buchhalterisch) ent-
stehen. Die Kategorie enthalt ebenfalls Reverse Repurchase Agreements, d.h. Wertpapier-
kaufvertrage, 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. Der Unterschied zwischen dem Kaufpreis
und dem Ruickkaufpreis wird periodengerecht tber den Zeitraum der Transaktion erfasst und
ist im Posten ,Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft” enthalten.

»Zur VerauBerung verflighare finanzielle Vermdgenswerte* (andere finanzielle Vermogens-
werte als erfolgswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgens-
werte oder Kredite und Forderungen) werden am Erfullungstag erfasst.
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»Anleihen und andere festverzinsliche Wertpapiere“ stehen im Zusammenhang mit der
Anlage des Eigenkapitals und langfristigen Passivposten und werden daher langfristig
gehalten und unabhangig von ihrer verbleibenden Restlaufzeit als langfristig klassifiziert.

Die Kategorie ,Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinvestitionen“ verwendet die Gruppe
Deutsche Borse wie im Vorjahr auch 2005 nicht.

Bei der Folgebewertung werden alle erfolgswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert bewer-
teten sowie alle zur VerauBerung verfligbaren finanziellen Vermégenswerte mit dem bei-
zulegenden Zeitwert bilanziert. Ausgenommen hiervon sind Vermogenswerte, deren beizu-
legender Zeitwert nicht verlasslich ermittelt werden kann. Diese Vermdgenswerte sind mit
den Anschaffungskosten abziglich Wertminderung anzusetzen.

Alle nicht zu Handelszwecken gehaltenen Finanzverbindlichkeiten, ausgereichten Kredite und
Forderungen werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten abziiglich Wertminderung
bewertet. Agios und Disagios sind in den fortgefiihrten Anschaffungskosten des entspre-
chenden Instruments enthalten und werden nach der Effektivzinsmethode ab- bzw. zuge-
schrieben.

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (zentraler Kontrahent)

Die Eurex Clearing AG fungiert als zentraler Kontrahent und garantiert die Erfillung aller
Geschafte mit Futures und Optionen an den Eurex-Borsen (Eurex Deutschland und Eurex
Zlrich AG). Ferner gewahrleistet sie als zentraler Kontrahent die Erflillung aller Geschéfte
auf Eurex Bonds (Handelsplattform flir Anleihen) und auf Eurex Repo (Handelsplattform flr
Pensionsgeschéfte) sowie die Erflllung bestimmter an der FWB Frankfurter Wertpapierborse
abgeschlossener Borsengeschafte (Aktien) und bestimmter Kassamarktgeschafte der Irish
Stock Exchange. Die Geschafte kommen hierbei nur zwischen der Eurex Clearing AG und
einem Clearingmitglied zustande.

Kassageschafte von Aktien Uber den zentralen Kontrahenten werden gemaB 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 borsentéglich Gewinne und Verluste
aus offenen Positionen. Durch die sog. Variation Margin werden Gewinne und Verluste der
offenen Positionen, die durch Kursveranderungen entstehen, taglich ausgeglichen. Der Unter-
schied zu anderen Margin-Arten besteht darin, dass es sich hier nicht um eine zu hinterle-
gende 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 Bilanz ausgewiesen. Bei Optionen auf Futures (Future-Style-Optionen) muss die Options-
pramie in voller Hoéhe erst am Ende der Laufzeit oder bei Ausiibung bezahlt werden. Die
Optionspramie wird in der Bilanz als Verbindlichkeit und Forderung zu ihrem beizulegen-
den Zeitwert zum Handelstag ausgewiesen, der mittels anerkannter mathematischer Metho-
den ermittelt wird.
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Sog. klassische Optionen, flir die der Optionskaufer die Optionspramie in voller Héhe beim
Kauf der Option entrichten muss, werden zum beizulegenden Zeitwert in der Bilanz erfasst.
Forward-Geschafte in Anleihen mit festgelegten Zinssatzen werden bis zum Erflillungstag
als Derivate in der Bilanz erfasst. Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Repo-
Geschaften werden als zu Handelszwecken gehalten eingestuft und zum beizulegenden
Zeitwert bilanziert. Forderungen und Verbindlichkeiten aus Variation Margins sowie in Geld
zu erbringende Sicherheitsleistungen, die am Bilanzstichtag ermittelt worden sind und erst
am Folgetag gezahlt werden, werden mit ihrem Nominalwert in der Bilanz ausgewiesen.

Die in der Bilanz angesetzten beizulegenden Zeitwerte basieren auf den taglichen Abrech-
nungspreisen, die Eurex taglich nach in den Kontraktspezifikationen festgelegten 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 Geld oder Wertpapieren (Collaterals) abgedeckt wird. Dabei werden die auf
Basis aktueller Kurse errechneten Verluste und kiinftige mogliche Kursrisiken bis zum Zeit-
punkt der nachsten Sicherheitsleistung abgedeckt.

Uber diese taglich zu erbringenden Sicherheitsleistungen muss jedes Clearingmitglied Bei-
trage zum Clearingfonds leisten (siehe hierzu Erlduterung 44). Sicherheiten in Geld werden
in der Bilanz unter der Position ,Bardepots der Marktteilnehmer® ausgewiesen, die kor-
respondierenden Betrage unter ,,Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung“. Sicherheiten
in Wertpapieren werden nach IAS 39.20 (b) in Verbindung mit IAS 39.37 nicht beim Uber-
tragenden Clearingmitglied ausgebucht. Da die Ubertragung der Wertpapiere nicht die
Bedingung fur eine Ausbuchung erfillt, werden die Wertpapiere gemaB IAS 39 AG 34 nicht
als Vermogenswerte angesetzt.

Derivative Finanzinstrumente und Absicherungsgeschifte
Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung des Zins- oder Wahrungsrisikos ein-
gesetzt, das mit den Aktivitaten der Gruppe verbunden ist.

Derivative Finanzinstrumente werden grundsatzlich zu ihrem beizulegenden Zeitwert ange-
setzt. Der Marktwert von Zinsswap-Vereinbarungen wird auf Grundlage von aktuellen Markt-
Zinssatzen ermittelt. Grundlage fir die Ermittlung des Marktwertes von Devisentermin-
geschaften sind kiinftig zu erwartende Devisenkurse zum Bilanzstichtag.

Hedge Accounting wird bei derivativen Finanzinstrumenten angewendet, die Teil einer Siche-
rungsbeziehung sind, die gemaB IAS 39 als hoch wirksam eingestuft ist, z.B.:

Zahlungsfluss-Absicherungsgeschéafte (Cashflow-Hedges)

Der als hoch wirksam eingestufte Teil des Gewinns oder Verlusts aus dem Sicherungsin-

strument wird erfolgsneutral bilanziert. Dieser Gewinn oder Verlust passt am Ende den Wert
des abgesicherten Zahlungsflusses an. Der ineffektive Teil des Gewinns oder Verlusts wird

sofort erfolgswirksam erfasst.
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Marktwert-Absicherungsgeschafte (Fair Value Hedges)

Der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsinstrument wird zusammen mit dem Gewinn
oder Verlust des gesicherten Vermdgenswertes bzw. der gesicherten Verbindlichkeit (Under-
lying), der dem abgesicherten Risiko zuzurechnen ist, sofort erfolgswirksam erfasst. Der
Gewinn oder Verlust des gesicherten Underlying flihrt zu einer Anpassung seines Buchwertes.

Gewinne oder Verluste aus derivativen Finanzinstrumenten, die nicht Teil einer hoch wirk-
samen Sicherungsbeziehung sind, werden sofort in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Uberpriifung auf Wertminderung

GemalB IAS 36 werden bestimmte langfristige Vermdgenswerte auf Wertminderung tber-
prift. An jedem Bilanzstichtag wird eingeschatzt, ob ein Anhaltspunkt dafiir vorliegt, dass
ein Vermogenswert wertgemindert sein konnte. Sofern es Hinweise auf eine Wertminderung
gibt, wird der erzielbare Wert auf Basis der abgezinsten geschatzten kiinftigen Zahlungs-
strome aus der fortgesetzten Nutzung des Vermdgenswertes und aus seiner letztendlichen
VerdauBerung vor Steuern geschatzt. Zu diesem Zweck werden die Abzinsungsséatze auf
Grundlage der glltigen gewichteten Kapitalkosten unter Berlicksichtigung der spezifischen
Risiken des Vermogenswertes geschatzt und um Steuereffekte bereinigt.

Unabhéangig davon, ob ein Anhaltspunkt fiir eine Wertminderung vorliegt, werden immate-
rielle Vermogenswerte mit einer unbestimmten Nutzungsdauer oder noch nicht nutzungs-

bereite immaterielle Vermogenswerte jahrlich auf Wertminderung Gberpriift. Wenn der ge-

schatzte erzielbare Wert niedriger ist als der Buchwert, wird ein Wertminderungsaufwand
erfasst und der Nettobuchwert des Vermdgenswertes auf seinen geschatzten erzielbaren
Wert verringert.

Erfassen von Bewertungsanpassungen

Im Jahresiiberschuss werden erfasst: Anderungen der Bewertung von anderen Kapital-
beteiligungen und erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Ver-
mogenswerten innerhalb der Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft sowie
Bewertungsanderungen bei Anteilen an assoziierten Unternehmen, die nicht aus Wahrungs-
kursdifferenzen resultieren. Anderungen der Bewertung von Anteilen an assoziierten Unter-
nehmen, die aufgrund von Wahrungskursdifferenzen entstehen, werden erfolgsneutral bilan-
ziert. Bewertungsanderungen bei den sonstigen langfristigen Wertpapieren, Ausleihungen
und zur VerauBerung verfugbaren finanziellen Vermogenswerten innerhalb der Forderungen
und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft werden bis zu ihrer Realisierung oder bis zur Ent-
stehung eines Wertminderungsaufwands im Konzerneigenkapital ausgewiesen; zu diesem
Zeitpunkt werden die zuvor im Konzerneigenkapital erfassten kumulativen Gewinne oder
Verluste in den Jahrestberschuss einbezogen.
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Sonstige kurzfristige Vermoégenswerte
Forderungen, sonstige Vermogenswerte und liquide Mittel werden zum Nennbetrag ange-
setzt. Erkennbare Risiken sind durch angemessene Wertberichtigungen berlcksichtigt.

Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung umfassen Bardepots von Marktteilnehmern, die
uber Nacht im Wesentlichen im Rahmen von Reverse Repurchase Agreements bei Banken
angelegt werden. Diese Geschafte werden als besicherte Termingelder ausgewiesen. Ferner
werden unter diesem Posten liquide Mittel, die dem Clearstream-Teilkonzern zuzurechnen
sind, aus Mindestreserveverpflichtungen bei Zentralbanken ausgewiesen.

Eigene Aktien

Die zum Bilanzstichtag im Bestand der Deutsche Borse AG befindlichen eigenen Aktien wer-
den 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 Konzern-
eigenkapital (gemindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile) bilanziert.

Riickstellungen fiir Pensionen und adhnliche Verpflichtungen

Rickstellungen fir Pensionsverpflichtungen werden gemaB IAS 19 nach dem Anwartschafts-
barwertverfahren (,Projected Unit Credit Method®) auf Basis versicherungsmathematischer
Gutachten bewertet. Dabei werden die Verpflichtungen unter Anwendung versicherungs-
mathematischer Verfahren bei vorsichtiger Einschatzung der relevanten EinflussgréBen jahr-
lich zum Bilanzstichtag bewertet. Die unter Berlicksichtigung steigender Léhne und Gehéalter
zu erwartenden Versorgungsleistungen werden Uber die restliche Beschaftigungszeit der
Mitarbeiter verteilt. Als Berechnungsgrundlage dienen die allgemein anerkannten Richttafeln.
In Deutschland wurden 2004 die Richttafeln von Prof. Dr. Klaus Heubeck aus dem Jahr
1998 (Sterbetafel) zugrunde gelegt; im Berichtsjahr wurden erstmalig die neuen ,Richt-
tafeln 2005 G* (Generationstafel) angewandt (zu den Auswirkungen siehe Erlduterung 25).

Bei der Ermittlung der versicherungsmathematischen Verpflichtungen flir die Pensionspléne
wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt:

31.12.2005 31.12.2004

% %
Diskontierungszins 4,00 4,75
Erwarteter Ertrag aus Planvermégen® 4,25/5,60 4,75
Gehaltssteigerung 2,50 2,50
Rentensteigerung? 1,75/2,50 1,75
Fluktuationsrate® 2,00 2,00

Erwarteter Ertrag 2005 fiir das Jahr 2006: Luxemburg 4,25 Prozent und Deutschland 5,60 Prozent. Der erwartete Ertrag aus Planvermégen setzt sich zusammen
aus Annahmen zum kurz- (2,00 Prozent) und langfristigen (4,00 Prozent) Zinsniveau sowie einem Aufschlag fiir den Aktienanteil des Investmentportfolios
(2,50 Prozent). Der Aktienanteil des luxemburgischen Portfolios wird mit 50,00 Prozent, der des deutschen Portfolios mit 80,00 Prozent angesetzt.

2 2,5 Prozent fiir Plane, in denen dieser Prozentsatz vertraglich festgelegt wurde

# Fir Mitarbeiter tber 50 Jahre und im Hinblick auf ,Deferred Compensation“-Leistungspléne wird keine Fluktuation angenommen.
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Die Gruppe Deutsche Borse erfasst einen Teil der versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste als Ertrag bzw. Aufwand, wenn die kumulierten nicht ergebniswirksamen ver-
sicherungsmathematischen 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 Planvermdgens oder 10 Prozent
des beizulegenden Zeitwertes des Planvermdgens Uberstiegen. Der so erfasste Teil der ver-
sicherungsmathematischen Gewinne und Verluste entspricht dem zuvor ermittelten Unter-
schiedsbetrag, dividiert durch die voraussichtliche durchschnittlich verbleibende Dienstzeit
der Teilnehmer an den Altersversorgungsplanen.

Die Altersversorgung flir Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungs-
pléane sichergestellt, deren Einsatz in den einzelnen Landern variiert.

Fir die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse in Deutschland (ohne Mitarbeiter der Infobolsa
Deutschland GmbH) wurde zum 1. Juli 1999 ein Leistungsplan (,Deferred Compensation®)
eingefihrt. Seit Einfihrung wurden Neuzusagen grundsatzlich nur auf Grundlage dieses
Leistungsplans getatigt; die zu diesem Zeitpunkt noch bestehenden Altersversorgungswerke
wurden zum 30. Juni 1999 flr neue Mitarbeiter geschlossen. Mitarbeitern mit Pensions-
zusagen auf Grundlage der alten Versorgungsordnung wurde die Moglichkeit eingeraumt,
unter Umwandlung ihrer alten Pensionsanspriiche an der Deferred Compensation teilzu-
nehmen. Fir Mitglieder der Vorstande von Konzerngesellschaften bestehen Einzelzusagen.

Fur leitende Angestellte und neue Vorstandsmitglieder in Deutschland wurde zum 1. Januar
2004 eine neue Regelung fir die Altersversorgung beschlossen und umgesetzt. Die neue
Versorgung orientiert sich an der Leistung und nicht wie bisher ausschlieBlich am Versor-
gungsprinzip. An die Stelle eines ruhegeldfahigen Einkommens als Rentenbasis tritt ein
Kapitalbausteinsystem. Dieses basiert auf dem jahrlich zuflieBenden Einkommen aus Jahres-
fixgehalt und gezahlter variabler Vergltung, sodass sich der personliche berufliche Erfolg
auch in der spateren Rentenzahlung widerspiegelt. Das Unternehmen stellt jedes Jahr einen
Beitrag in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes dieses versorgungsfahigen Einkommens
zur Verfligung. Der Beitrag wird mit einem vom Alter abhangigen Kapitalisierungsfaktor
multipliziert und ergibt so den jahrlichen Kapitalbaustein. Die Summe der in den einzelnen
Kalenderjahren erworbenen Kapitalbausteine ergibt das Versorgungskapital, das bei Eintritt
des Versorgungsfalls in eine lebenslange Rente umgerechnet wird.

Die Mitarbeiter des Clearstream-Teilkonzerns in Luxemburg nehmen an separaten leistungs-
orientierten Pensionsplanen teil.

Die Gruppe Deutsche Borse bedient sich zur Deckung der Pensionsverpflichtungen teilweise
externer Fonds. Der jahrliche Nettoversorgungsaufwand wird mit den erwarteten Ertragen
des Planvermdégens der Fonds verrechnet. Die leistungsorientierten Verpflichtungen werden
mit dem Marktwert des Planvermdgens unter Berlicksichtigung 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 Rickdeckungsversicherung abgesichert. Der
Rickkaufswert dieser Rickdeckungsversicherung ist unter den sonstigen langfristigen Ver-
mogenswerten ausgewiesen.
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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 Beitrage missen nicht die gesamten
Rickstellungen gemaB IAS 19 abdecken, wohl aber die Pensionsriickstellungen nach
luxemburgischem Recht.

Fur Mitarbeiter, die in Deutschland, der Schweiz, in GroBbritannien oder in den USA arbei-
ten, gibt es beitragsorientierte Plane (,Defined Contribution Pension Plans®). Zudem werden
Zuschusse zu den privaten Rentenversicherungsfonds der Mitarbeiter bezahlt.

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.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan) und Aktienoptionsprogramm
Die Bilanzierung des Group Share Plan und des Aktienoptionsprogramms erfolgt gemaB
IFRS 2 ,Anteilsbasierte Vergiitung".

Group Share Plan

Die Kosten der den Mitarbeitern zu einem Abschlag gewahrten Aktien werden zum Zeit-
punkt der Gewahrung erfolgswirksam erfasst. Flr die gewahrten Optionen gelten die Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundsatze fir anteilsbasierte Vergttungstransaktionen mit wahl-
weisem Barausgleich oder Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente. Da eine Verpflichtung
zum Ausgleich in bar zum Gewahrungsstichtag nicht vorliegt, werden die Optionen wie
aktienbasierte Vergltungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente bilan-
ziert. Die Optionen werden mit dem Fair Value zum Gewahrungsstichtag bewertet und Gber
den Erdienungszeitraum von zwei Jahren erfolgswirksam erfasst, wobei das Konzerneigen-
kapital 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 Verglitungstransaktionen mit Barausgleich
bilanziert. Der bisher im Konzerneigenkapital ausgewiesene Betrag wurde in die Rick-
stellungen umgegliedert. Die Differenz zwischen dem bisher ausgewiesenen Betrag und
dem Fair Value wurde in voller Hohe erfolgswirksam erfasst. Ab diesem Zeitpunkt werden
die Optionen mit dem jeweiligen Fair Value zum Bilanzstichtag bewertet und erfolgswirk-
sam erfasst.

Aktienoptionsprogramm

Fur die gewahrten Optionen gelten die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze flir an-
teilsbasierte Vergitungstransaktionen mit Barausgleich. Die Kosten der Optionen werden
anhand eines Optionspreismodells (Fair Value-Bewertung) geschatzt.



AKTIONARE | KUNDEN BETRIEB | SYSTEME [ UNTERNEHMEN FINANZBERICHT 135
Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk

Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag

Latente Steuern

Die latenten Steuern werden entsprechend IAS 12 auf Basis der bilanzorientierten Methode
ermittelt. Temporare Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz und dem Wertan-
satz nach IFRS, die bei der kinftigen Nutzung bzw. VerauBerung von Aktiva oder bei der
Erflllung von Verbindlichkeiten zu steuerlichen Be- oder Entlastungen fihren, werden der
Ermittlung der latenten Steuern zugrunde gelegt. Die Abgrenzungen werden mit den Steuer-
satzen berechnet, die bei Umkehr der zeitlich befristeten Unterschiede nach heutigen Ver-
haltnissen zu erwarten sind und die bis zum Bilanzstichtag glltig oder angekiindigt sind.
Auf noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage werden aktive latente Steuern nur in
dem Umfang gebildet, in dem es wahrscheinlich ist, dass ein kiinftiges zu versteuerndes
Ergebnis zur Verfligung stehen wird. Latente Steueranspriiche und Steuerschulden werden
saldiert, wenn ein einklagbares Recht zur Aufrechnung tatsachlicher Steuererstattungsan-
spriiche gegen tatsachliche Steuerschulden besteht und sie sich auf Ertragsteuern beziehen,
die von der gleichen Steuerbehdrde erhoben werden.

Finanzverbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten, die nicht zu Handelszwecken dienen, werden zu fortgeflihrten
Anschaffungskosten bilanziert. Diese Verbindlichkeiten enthalten von Konzernunternehmen
emittierte Commercial Paper und Anleihen.

Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgte in der Vergangenheit gemaB IAS 22 nach der Erwerbs-
methode in Form der beteiligungsproportionalen Neubewertung. Die ab dem 31. Marz 2004

erworbenen Tochtergesellschaften werden gemaB IFRS 3 nach der Erwerbsmethode in Form

der vollstandigen Neubewertungsmethode einbezogen. Die identifizierten Vermdgenswerte,
Schulden und Eventualschulden des erworbenen Unternehmens werden zu ihren zum Er-

werbszeitpunkt giiltigen beizulegenden Zeitwerten angesetzt. Eine positive Differenz zwischen
den Anschaffungskosten und dem erworbenen Anteil an dem beizulegenden Nettozeitwert

der Tochtergesellschaft wird als Geschaftswert bilanziert und zu seinen Anschaffungskosten
bewertet. Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Geschaftswert zu den Anschaffungskosten
abzlglich kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet.

Ist der Anteil am beizulegenden Nettozeitwert hoher als die Anschaffungskosten, wird die
Identifizierung und Bewertung des Nettozeitwertes und der Anschaffungskosten erneut
beurteilt und ein nach der erneuten Beurteilung verbleibender Uberschuss sofort erfolgs-
wirksam erfasst.

Sonstige KonsolidierungsmaBnahmen

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. Steuerabgrenzungen auf Konsolidierungsvorgdnge werden dann vorgenommen,
wenn sich der abweichende Steueraufwand in spateren Geschaftsjahren voraussichtlich
wieder ausgleicht.

Beteiligungen an Tochterunternehmen auBerhalb des EWU-Raumes sowie das Eigenkapital
der Beteiligungsunternehmen werden zu historischen Wechselkursen umgerechnet. Vermo-
genswerte und Schulden aus Gesellschaften, deren funktionale Wahrung nicht der Euro ist,
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werden zum Stichtagskurs in Euro umgerechnet. In Ubereinstimmung mit IAS 21 werden
die Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung zu durchschnittlichen Wechselkursen
umgerechnet. Daraus resultierende Umrechnungsdifferenzen werden erfolgsneutral in die
Gewinnrlcklagen eingestellt.

Folgende Wechselkurse zum Euro wurden angewandt:

Durchschnittlicher Durchschnittlicher Schlusskurs Schlusskurs

Kurs 2005 Kurs 2004 31.12.2005 31.12.2004

Schweizer Franken CHF 1,5507 1,5439 1,5549 1,5428
US-Dollar usD 1,2208 1,2558 1,1828 1,3628
Britisches Pfund GBP 0,6810 0,6814 0,6852 0,7066

Geschafts- 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.

Auf Konzernfremde entfallende Anteile am Eigenkapital werden unter dem , Ausgleichspos-
ten flr Anteile anderer Gesellschafter” im Eigenkapital ausgewiesen.

Waéhrungsumrechnung
GemaB IAS 21 werden Transaktionen in einer Fremdwahrung mit dem zum Zeitpunkt des
Geschaftsvorfalls glltigen Mittelkurs umgerechnet.

Zum Bilanzstichtag werden monetare Bilanzposten von Gesellschaften, deren funktionale
Wahrung der Euro ist, zum Devisenkurs am Bilanzstichtag bewertet, nicht monetére Bilanz-
posten zu historischen Anschaffungskosten. Umrechnungsdifferenzen werden, sofern keine
Deckungsgeschafte abgeschlossen wurden, als Aufwand oder Ertrag in der Periode erfasst,
in der sie entstanden sind. Solche Aufwendungen oder Ertrédge sind in den sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen oder Ertragen enthalten.

Schatzungen, Bewertungsunsicherheiten und Ermessensentscheidungen

Erlauterung 14 (Immaterielle Vermogenswerte) enthélt Informationen zu den getroffenen
Annahmen im Rahmen der jahrlichen Wertminderungsprifung der aktivierten Geschafts-
werte. Hierbei dienen die jeweiligen Unternehmensplanungen als Basis fiir die Beurteilung
der Wertminderung. Im Rahmen dieser Planungen werden Annahmen Uber die kiinftige

Ertrags- und Aufwandsentwicklung der Zahlungsmittel generierenden Einheiten getroffen.
Sofern die tatsachliche Entwicklung hinter diesen Annahmen zuriickbleibt, kénnen sich

Anpassungen ergeben.

Erlauterung 48 (Aktienoptionsprogramm und Mitarbeiterbeteiligungsprogramm) enthalt An-
gaben zum Bewertungsmodell fiir die Optionen. Ferner werden im Rahmen der Bildung von
Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen Schatzungen Uber die wahrscheinliche In-
anspruchnahme vorgenommen (siehe Erlduterung 27, Sonstige langfristige Rickstellungen).
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2005 2004
Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Handelserlose 108,1 108,9
Clearing- und Abwicklungserlose 63,5 41,0
Parkett-Handelserlose 52,5 45,9
Listing-Erlose 12,9 13,1
Kooperationserldse 7.4 51
Sonstige Umsatzerlose 3,3 2,3
247,7 216,3
Eurex
Handels- und Clearingerldse 485,6 397,3
Sonstige Umsatzerlose 17,9 10,1
503,5 407,4
Market Data & Analytics
Kursvermarktungserlose 102,6 94,0
Sonstige Umsatzerlése 27,4 27,7
130,0 121,7
Clearstream
Depotverwahrungserlose 395,5 366,6
Transaktionserlose 130,3 117,4
Erlose aus Global Securities Financing 37,2 35,9
Sonstige Umsatzerlose 67,5 58,9
630,5 578,8
Information Technology
Erlose aus Systembetrieb 66,2 68,2
Erlose aus Systementwicklung 53,6 57,2
119,8 125,4
Summe Umsatzerldse 1.631,5 1.449,6
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Die Umsatzerldse von Xetra und Eurex bestehen hauptsachlich aus Handels- und Clearing-
erlésen, die als Entgelt pro Transaktion bzw. pro Kontrakt in Rechnung gestellt werden. Die
Handels- und Clearingerldse des Segments Eurex entsprechen vertragsgemaB 85 Prozent
(2004: 80 Prozent) der von der Eurex Clearing AG in Rechnung gestellten Transaktions-
entgelte. Die verbleibenden 15 Prozent (2004: 20 Prozent) werden an die SWX Swiss
Exchange AG weitergeleitet und sind nicht im Jahresabschluss der Gruppe Deutsche Bdérse
enthalten.

Die fir den Handel am elektronischen Xetra-Markt geltende Tarifstruktur wurde im Januar

2005 geandert. Sie besteht jetzt aus drei Hauptelementen: einem wertabhangigen Handels-
entgelt und einem wertabhangigen Clearingentgelt, die beide je ausgefiihrter Order berechnet
werden, sowie aus einem pauschalen Abwicklungsentgelt, das fiir die nach dem Netting
(CCP) verbleibenden Abwicklungstransaktionen zu entrichten ist. Der Anstieg der Segment-
erlése um 15 Prozent auf 247,7 Mio. € (2004: 216,3 Mio. €) erklart sich aus der positiven
Entwicklung der Xetra-Transaktionen (+17 Prozent auf 81,3 Mio.) und der positiven Ent-
wicklung der Schlussnoten (+14 Prozent auf 27,6 Mio.). In den Kooperationserlosen ist
eine einmalige Kostenlbernahme der Irish Stock Exchange (ISE) fir die Entwicklung des
ISE-CCP in Hohe von 1,5 Mio. € enthalten.

Der starke Anstieg der Umsatzerlose von Eurex um 24 Prozent auf 503,5 Mio. € (2004:
407,4 Mio. €) erklart sich im Wesentlichen aus zwei Effekten: der neuen Erlosverteilung
und der hoheren Handelsaktivitat. Wendet man die neue Erlosverteilung (siehe oben) bereits
fir das Jahr 2004 an, so hatte Eurex in diesem Zeitraum Erlése in Hohe von 432,2 Mio. €
erzielt. Der verbleibende Erlésanstieg um 16 Prozent resultiert aus der um 17 Prozent gestie-
genen Anzahl gehandelter Kontrakte.

Market Data & Analytics erzielt den GroBteil seiner Umsatzerldse mit der Vermarktung von
Kursinformationen. Die sonstigen Erlose stammen vor allem aus Lizenzeinnahmen fir Indizes
und Lieferungen von Wertpapierinformationen.

Die Umsatzerldse des Segments Clearstream stiegen um 9 Prozent auf 630,5 Mio. € (2004:
578,8 Mio. €). Der Anstieg der Depotverwahrungserlose um 8 Prozent resultiert aus dem
auf 8,1 Bio. € (2004: 7,4 Bio. €) gestiegenen durchschnittlichen Wert der verwahrten Wert-
papiere. Die Transaktionserldse wuchsen um 11 Prozent; Ursache hierfir sind die um 6 Pro-
zent auf 48,8 Mio. gestiegenen Transaktionen (2004: 46,1 Mio.; jeweils ohne CCP-Trans-
aktionen) sowie der gestiegene Anteil an (hdher bepreisten) internationalen Transaktionen.
Die sonstigen Umsatzerlése sind durch die neuen Funktionalitdten von CreationOnline sowie
hohere OTC-Volumina um 15 Prozent auf 67,5 Mio. € (2004: 58,9 Mio. €) gestiegen.
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Information Technology entwickelt und betreibt Systeme fiir konzerninterne und externe

Kunden. Die externen Umsatzerlose sanken um 4 Prozent auf 119,8 Mio. € (2004: 125,4
Mio. €). Ursache hierfir ist der Verkauf des Teilkonzerns entory an die Softlab GmbH mit

Wirkung zum 1. Oktober 2005 (siehe hierzu ausfuhrlich Erlauterung 2): In der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung wurden fir 2005 u.a. externe Umsatzerlése in Héhe von
39,8 Mio. € und externe Kosten in Hohe von 51,5 Mio. € bezogen auf den entory-Teilkon-
zern flr die ersten neun Monate des Jahres erfasst. Die externen Festpreisvertrage des Seg-
ments Information Technology fir Softwareentwicklung lagen 2005 bei 5,7 Mio. € (2004:
8,3 Mio. €).

5. Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft
Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft setzen sich wie folgt zusammen:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Zinsertrage 201,8 1241
Zinsaufwendungen -89,1 -47.,0
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 112,7 77,1

Der deutliche Anstieg der durchschnittlichen Kundeneinlagen um 19 Prozent auf 3,8 Mrd. €
(2004: 3,2 Mrd. €) sowie steigende Zinssatze (vor allem im USD-Raum) lieBen die Netto-
zinsertrage aus dem Bankgeschaft um 46 Prozent auf 112,7 Mio. € ansteigen.

139



140

Konzernanhang

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:

Gesamtaufwand fiir Software-

davon aktivierte Eigenleistungen

erstellung
[ 1T
2005 2004 2005 2004
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Equity Central Counterparty, CCP,
FI-CCP, ISE-CCP? 8,1 14,8 4,0 6,6
Xetra-Software 0 4,7 0 2,9
8,1 19,5 4,0 9,5
Eurex
Eurex-Software 22,4 14,2 18,5 10,8
Integrated Clearer? 2,3 0,9 2,1 0,9
Eurex US-Software 0 8,9 0 8,0
24,7 24,0 20,6 19,7
Market Data & Analytics
Consolidated Exchange Feed (CEF) 4.3 4.8 0 0
Infobolsa 0,4 0,5 0,4 0,5
4,7 5,3 0,4 0,5
Clearstream
Custody 9,2 4.8 0 3,2
New German Settlement Model 8,6 3,9 0,5 2,3
Connectivity — Cedcom 8,0 13,6 1,6 8,4
Lending & Collateral Management 5,1 0 3,8 0
Reference Data Factory 49 2,4 3,7 0,9
ECB Standard 3 3,4 0 1,2 0
Funds Distribution 2,8 6,0 1,2 4,1
Daytime Bridge 0 10,8 0 5,6
Clearing & Settlement 0 4.0 0 2,1
Andere 4.8 3,5 1,8 2,1
46,8 49,0 13,8 28,7
Information Technology
Xentric 0 0,1 0 0,1
Andere 2,6 2,4 0 0
2,6 2,5 0 0,1
Summe aller Segmente 86,9 100,3 38,8 58,5
abzuglich Zwischengewinne 14,6 18,7 11,0 13,7
Summe Forschungs- und
Entwicklungskosten 72,3 81,6 27,8 44,8

U Die Systeme Equity Central Counterparty, CCP, FI-CCP, ISE-CCP und Integrated Clearer werden aus einem gemeinsamen Projekt heraus gesteuert;

die Entwicklungskosten wurden entsprechend der Inanspruchnahme von Ressourcen den Segmenten Xetra und Eurex zugeordnet
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7. Sonstige betriebliche Ertrage
Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Ertrdge aus Geschéaftsbesorgung 34,9 36,3
Ertrdge aus dem Verkauf von Tochtergesellschaften und Beteiligungen 13,2 0
Mietertrage aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 8,5 5,9
Mietertrage aus Untervermietung 6,7 7.8
Wechselkursgewinne 5,5 3,6
Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen 4,1 4,4
Einnahmen aus Versicherungsentschadigungen 1,3 0,5
Ertrdge aus dem Verkauf von langfristigen Vermogenswerten 0,1 0,7
Ubrige 4,8 5,0
Summe sonstige betriebliche Ertrage 79,1 64,2

Die Ertrage aus Geschaftsbesorgung stammen lberwiegend aus der Betriebsflihrung des
Terminmarktes Eurex Zirich fir die SWX Swiss Exchange AG.

Zu den Ertragen aus dem Verkauf von Tochtergesellschaften und Beteiligungen siehe Erlaute-
rungen 2 (Konsolidierungskreis) und 38 (Cashflow aus Investitionstatigkeit).

Zu den Mietertragen aus Untervermietung siehe Erlauterung 47 (Leasingverhaltnisse).
Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen u.a. Kooperations- und Schulungs-

erlése sowie den Anpassungsbetrag fiir die Neubewertungsriicklage aus der Erstkonsoli-
dierung des Teilkonzerns Clearstream.

8. Personalaufwand
Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Loéhne und Gehalter 348,3 280,9
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 57,8 54,8

Summe Personalaufwand 406,1 335,7
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Der Aufwand fur Lohne und Gehalter stieg 2005 um 24 Prozent auf 348,3 Mio. €. Ursache
dafiir sind im Wesentlichen die folgenden drei Effekte: Erstens stieg der Aufwand fir Mit-
arbeiterbeteiligungs- und Optionsprogramme auf 40,1 Mio.€ (2004: 3,0 Mio. €), bedingt
durch die sehr gute Kursentwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG (siehe hierzu auch
Erlauterung 48). Zweitens fielen Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhalt-
nisses in Hohe von 20,2 Mio.€ (2004: 5,2 Mio.€), im Wesentlichen aufgrund von Wech-
seln im Management, an. Drittens wurde den Mitarbeitern der Gruppe im Berichtsjahr eine
einmalige Sonderzahlung gewahrt; dafur fielen 10,0 Mio.€ (2004: null) an. Bereinigt um
diese Effekte stiegen die Lohne und Gehalter leicht um 2 Prozent, was vor allem auf die
jahrliche Gehaltsanpassung zuriickzufiihren ist.

Die sozialen Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und Unterstiitzung sind um
5 Prozent auf 57,8 Mio. € (2004: 54,8 Mio. €) gestiegen. Davon entfielen 21,7 Mio. €
(2004: 21,4 Mio. €) auf Zahlungen fur beitragsorientierte Versorgungsplane. Die Vorjahres-
zahl wurde um die Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenversicherung angepasst. Zu
den leistungsorientierten Versorgungsplanen siehe Erlauterung 25.

9. Abschreibungen (ohne Geschafts- oder Firmenwerte)

Die folgende Tabelle zeigt die planmaBigen und auBerplanmaBigen Abschreibungen (ohne
Geschafts- oder Firmenwerte). Zu den auBerplanmaBigen Abschreibungen siehe auch
Erlauterungen 14 und 42.

2005 2004
Mio. € Mio. €
Immaterielle Vermogenswerte 114,5 139,4
Sachanlagen 39,5 45,4
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 7,4 6,2
Summe Abschreibungen (ohne Geschéfts- oder Firmenwerte) 161,4 191,0

Der Riickgang der Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte resultiert aus den seit
einigen Jahren ricklaufigen aktivierten Investitionen.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen gingen aufgrund auslaufender Abschreibungen flir
Hardware, vor allem flr Server, zurlck.

Die Abschreibungen auf als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind 2005 aufgrund
der Fertigstellung des Luxemburger Gebédudes ,The Square D" im Marz 2004 auf 5,8 Mio. €
(2004: 4,7 Mio. €) gestiegen. Die verbleibende Abschreibung in Héhe von 1,6 Mio. €
(2004: 1,5 Mio. €) resultiert aus der auBerordentlichen Abschreibung aufgrund der Wert-
minderung eines zum Verkauf stehenden Grundstlicks.
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2005 2004

Mio. € Mio. €
Beratungskosten 77,0 91,0
Raumkosten 64,6 73,9
EDV-Kosten 48,3 55,8
Nicht abziehbare Vorsteuer 40,3 29,2
Kursvermarktungskosten 26,0 24,0
Kommunikationskosten (inklusive Netzwerkkosten) 24,9 24,8
Werbe- und Marketingkosten 22,6 29,6
Versicherungen, Beitrdge und Geblhren 15,1 13,4
Xontro-Systembetrieb 14,3 13,9
Reise-, Bewirtungs- und Reprdsentationsaufwendungen 12,8 13,9
Aufwendungen aus Geschéaftsbesorgungsvertragen 11,4 10,7
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 10,1 9,9
An Helsinki Exchange Ltd. Oy zu entrichtende Entgelte 5,1 6,2
Aufwendungen aus Kursdifferenzen und Bestandsbewertungen 4,6 3,2
Fremdarbeiten 4,2 4,0
Wertberichtigung und Ausbuchung von Forderungen 4,1 1,9
Vergiitung des Aufsichtsrats 3,9 2,7
Mieten und Leasing (ohne EDV) 2,9 4.5
Porto und Beforderungskosten 2,2 2,5
Instandhaltung (ohne EDV) 1,6 1,8
Biirobedarf 1,5 1,7
Verlust aus Abgang langfristiger Vermogenswerte 0,5 0,2
Ubrige 17,9 12,5
Summe sonstige betriebliche Aufwendungen 415,9 431,3

Die Beratungskosten betreffen im Wesentlichen Aufwendungen im Zusammenhang mit der
Entwicklung von Software. Eine Analyse der Forschungs- und Entwicklungskosten ist in

Erlduterung 6 ausgewiesen und zeigt einen Rickgang um 9,3 Mio. €. Ferner enthalten die
Beratungskosten Aufwendungen flr strategische und rechtliche Beratungsdienstleistungen

sowie fur Prifungstatigkeiten.
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Fur den Konzernabschlusspriifer, KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main und Berlin, wurden im Berichtsjahr als
Aufwand gemaB § 314 Abs. 1 Nr. 9 HGB Honorare fir folgende Leistungen erfasst:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Abschlussprifung 2,2 1,4
Sonstige Bestatigungs- oder Bewertungsleistungen 0 0,1
Steuerberatungsleistungen 0,7 1,0
Sonstige Leistungen 0,5 0,8
Summe 3,4 3,3

Die Erhohung der Abschlussprifungskosten resultiert u.a. aus der erweiterten Priifung der
Eurex Clearing AG (Erlangung des Bankstatus), Nachbelastungen aus dem Vorjahr sowie
den Abschlussprifungskosten fiir den entory-Teilkonzern, der aufgrund der VerauBerung ein
Rumpfgeschaftsjahr hatte.

Raumkosten betreffen hauptsachlich die Kosten fiir das Bereitstellen von Biiroflachen (ohne
Abschreibung der eigenen Gebaude). Darin enthalten sind Mieten, Instandhaltung, Bewa-
chung, Energie, Reinigung sowie sonstige Raumkosten. Der Riickgang um 9,3 Mio. € erklart
sich hauptsachlich aus den geringeren Zuflihrungen zu den Drohverlustriickstellungen flr
Mietaufwendungen in Héhe von 4,6 Mio.€ (2004: 13,6 Mio. €).

EDV-Kosten enthalten die Kosten fiir Miete, Leasing und Wartung von Hard- und Software.
Ursachen fir den Rickgang um 7,5 Mio. € sind die Umstellung der Birohardware von
Leasing auf Kauf, die Neuverhandlung des Outsourcing-Vertrags fiir das zentrale Helpdesk
sowie die Neuverhandlung von Hard- und Softwarevertragen.

Die nicht abziehbare Vorsteuer stammt im Wesentlichen aus den umsatzsteuerfreien Eurex-
Handels- und Clearingentgelten sowie aus Zinseinkiinften und Dienstleistungsertragen im
Zahlungsverkehr. Der deutliche Anstieg resultiert aus der Bildung von Rickstellungen fir
eventuelle Risiken.

Kursvermarktungskosten sind Betrage, die flir Daten und Informationen von anderen Borsen
bezahlt werden.

Die Kommunikationskosten enthalten die Kosten flir das Teilnehmernetzwerk, das SWIFT-
Netzwerk und die Telefonentgelte.

Der Rickgang der Kosten fiir Werbung und Marketing resultiert im Wesentlichen aus den
rlicklaufigen Kosten flir Anreizprogramme im Zusammenhang mit dem Einstieg des Segments
Eurex in den US-Markt.
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Die Kosten flir den Xontro-Systembetrieb stiegen aufgrund einer Preissenkung nicht so stark

wie die Erlose.

Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen enthalten die Kosten der SWX Swiss
Exchange AG, die Dienstleistungen flr den Teilkonzern Eurex erbringt.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen u. a. aus Lizenzentgelten,
Spenden, Nebenkosten des Geldverkehrs und Kosten aus Fehlbearbeitung.

11. Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis setzt sich aus folgenden Erfolgsbeitragen zusammen:

2005 2004

Mio. € Mio. €
»at equity“-Ergebnis assoziierter Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen
STOXX Ltd. 2,3 0,4
European Energy Exchange AG 1,3 0,1
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG 0,3 0
International Index Company Ltd. 0,3 0,4
Summe Ertrage aus ,at equity“-Bewertung 4,2 0,9
The Clearing Corporation Inc. -2,4 -2,9
Ubrige ,at equity* bewertete Beteiligungen -0,4 0
Summe der negativen Erfolgsbeitrage” aus ,at equity“-Bewertung -2,8 -2,9
Ergebnis aus ,at equity“-Bewertung 1,4 -2,0
Dividenden assoziierter Unternehmen
STOXX Ltd. 3,1 2,6
Sonstige assoziierte Unternehmen 0,1 0,4
Summe Dividendenertrage assoziierter Unternehmen 3,2 3,0
Sonstige Beteiligungsertrage 0,8 1,0
Beteiligungsergebnis 5,4 2,0

' EinschlieBlich Wertminderungen (siehe Erlauterung 16)

Das Ergebnis aus der VerauBerung von Beteiligungen ist unter den sonstigen betrieblichen

Ertragen ausgewiesen.

145



146

Konzernanhang

12. Finanzergebnis
Die Finanzertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Zinsen aus Bankguthaben 14,0 10,0
Ertrage aus Wertpapieren 4,2 0,2
Sonstige Zinsen und zinsahnliche Ertrage 30,7 26,3
Summe Finanzertrage 48,9 36,5

Der Anstieg der Zinsen aus Bankguthaben resultiert groBtenteils aus den um 33 Prozent
gestiegenen Anlagevolumina der Gruppe Deutsche Borse. In den Ertragen aus Wertpapieren
sind realisierte Kursgewinne aus dem Verkauf von langfristigen Vermdgenswerten in Héhe
von 3,8 Mio. € (2004: null) enthalten. Der Anstieg der sonstigen Zinsen und zinsahnlichen
Ertrage um 17 Prozent erklart sich aus den um 17 Prozent gestiegenen durchschnittlichen
Volumina der bei der Eurex Clearing AG hinterlegten Bardepots.

Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Gezahlte Zinsen auf die Bardepots der Eurex-Teilnehmer 22,2 19,2
Zinsen auf langfristige Ausleihungen 17,3 17,3
Zinsen fur kurzfristige Verbindlichkeiten 1,7 2,0
Sonstige Zinsen und zinsahnlicher Aufwand 16,5 4.7
Summe Finanzaufwendungen 57,7 43,2

Aus den oben genannten Griinden sind die gezahlten Zinsen auf die Bardepots der Eurex-
Teilnehmer gestiegen. Die sonstigen Zinsen und der zinsahnliche Aufwand enthalten lber-
wiegend Zinsaufwendungen auf Steuern und Bereitstellungsprovisionen fir Kreditlinien.

13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Die folgende Tabelle zeigt die wesentlichen Bestandteile der Steuern vom Einkommen und

vom Ertrag:
2005 2004
Mio. € Mio. €
Tatséchliche Ertragsteuern auf das Ergebnis:
des laufenden Jahres 257,3 216,0
aus friheren Jahren 18,2 4,4
Latenter Steuerertrag auf laufende temporare Differenzen -9,1 -13,8

Summe Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 266,4 197,8
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Fur die Berechnung der latenten Steuern wurde 2005 fir die deutschen Gesellschaften ein
gegenlber dem Vorjahr unveranderter Steuersatz von 41 Prozent verwendet. Dieser berlick-
sichtigt wie im Vorjahr die Gewerbeertragsteuer mit einem Hebesatz von 490 Prozent auf
den Steuermessbetrag von 5 Prozent, die Korperschaftsteuer mit 25 Prozent und den Soli-
daritéatszuschlag von 5,5 Prozent auf die Korperschaftsteuer. Fur die Luxemburger Gesell-
schaften wurde ebenfalls unverandert zum Vorjahr ein Steuersatz von 30 Prozent verwendet.
Dieser berlicksichtigt die Gewerbeertragsteuer mit einem Satz von 7,5 Prozent und die
Korperschaftsteuer mit einem Satz von 23 Prozent.

Fur die Gesellschaften in GroBbritannien, den USA, Spanien und Portugal wurden Steuer-
satze von 30 bis 40 Prozent angewandt.

Die folgende Ubersicht weist die Wertansatze der aktiven und passiven Bilanzposten fiir
latente Steuern sowie die damit im Zusammenhang stehenden erfolgswirksamen und
erfolgsneutralen Steueraufwendungen aus:
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Latente Latente Latenter Erfolgsneutraler
Steueranspriiche Steuerschulden Steueraufwand/(-ertrag) Steueraufwand/(-ertrag)
T il il il ]
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Pensions-
rlckstellungen
und &hnliche
Verpflichtungen 7,4 8,6 -7,2 0 8,4 -1,5 0
Sonstige
Rickstellungen 8,9 8,5 0 0 -0,4 -1,2 0
Risiko-
rickstellungen 0 0 -25,7 -25,7 0 0 0
Immaterielle
Vermogenswerte 3,9 0,3 -34,0 -46,8 -16,4 -8,7 0
Wertpapiere 0 0,4 -39 -5,5 0 -0,8 -1,2 0,2
Sonstige langfristige
Vermogenswerte 0 0 -1,7 -2,9 -1,2 -0,6 0
Sonstige 0,7 1,2 -0,9 -0,1 0,5 -1,0 0,8V 0
Bruttowert 20,9 19,0 -73,4 -81,0 -9,1 -13,8 -0,4 0,2
Saldierung der
latenten Steuern -20,9 -17,8 20,9 17,8 0 0 0
Summe
latente Steuern 0 1,2 -52,5 -63,2 -9,1 -13,8 -0,4 0,2

' Die Verrechnung erfolgt gegen andere Gewinnriicklagen.

Die erfolgsneutralen Anderungen betreffen latente Steuern auf Anderungen in der Bewer-
tung von Finanzanlagen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden; siehe auch
Erlduterung 23 (Neubewertungsriicklage).

Von den latenten Steueranspriichen haben 7,4 Mio. € (2004: 8,6 Mio. €) und von den laten-
ten Steuerschulden 38,6 Mio. € (2004: 28,6 Mio. €) eine voraussichtliche Restlaufzeit von
Uber einem Jahr.
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Fur Steuern auf kinftige Dividenden, die unter Umstanden aus den Gewinnrlicklagen

von

Tochter- und assoziierten Unternehmen gezahlt werden, wurden keine passiven latenten
Steuern ausgewiesen. GemaB § 8b (5) Korperschaftsteuergesetz (KStG) sind letztlich 5 Pro-

zent aller Dividenden und ahnlichen Einkinfte bei deutschen Kapitalgesellschaften
steuerpflichtig zu behandeln.

als

Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen
Steueraufwand. Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern
mit dem fir das Jahr 2005 angenommenen Gesamtsteuersatz von 41 Prozent (2004:

41 Prozent) multipliziert.

2005 2004
Mio. € Mio. €
Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Jahreslberschuss vor Steuern 285,4 185,3
Steuermehrungen aufgrund steuerlich nicht abzugsfahiger
Firmenwertabschreibungen 2,4 28,3
Steuerlich unwirksame Verlustvortrage 6,8 16,2
Risikovorsorge 0 59
Steuermehrungen aufgrund sonstiger steuerlich nicht
abzugsfahiger Aufwendungen 5,2 3,5
Auswirkungen aufgrund unterschiedlicher Steuersétze? -19,9 -13,4
Steuerminderung aufgrund von auslandischen Dividenden
sowie Ertrdgen aus Beteiligungen -30,2 -23,7
Sonstige -1,5 0,1
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fiir das laufende Jahr 248,2 202,2
Ertragsteuern aus friiheren Jahren 18,2 -4.4
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 266,4 197,8

D Fir die Jahresiiberschiisse der luxemburgischen Gesellschaften des Clearstream-Teilkonzerns wurden die luxemburgischen Steuersatze zugrunde gelegt.

Zum Ende des Berichtsjahres bestanden aufgelaufene noch nicht genutzte steuerliche
Verluste von 64,6 Mio.€ (2004: 48,7 Mio. €), fir die keine aktiven latenten Steuern
gebildet wurden. Weder 2004 noch 2005 wurden steuerliche Verluste aus Vorjahren

geltend gemacht.

Die Verluste kénnen in Deutschland unter Berticksichtigung der Mindestbesteuerung nach
derzeitigem Recht zeitlich unbefristet vorgetragen werden. Die Verluste auBerhalb Deutsch-

lands kénnen 15 bis 20 Jahre lang vorgetragen werden.
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Immaterielle Software Geschafts- Geleistete Andere Summe davon selbst
Vermdgenswerte oder Anzahlungen immaterielle erstellte
Firmenwerte und Anlagen Vermébgens- Software?
im Bau werte?

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten
zum 01.01.2004 813,2 1.341,0 11,1 0 2.165,3 580,9
Zugénge 6,8 0 44,4 4,6 55,8 44,8
Abgénge -14,8 0 -2,5 0 -17,3 -2,5
Umgliederungen 31,9 0 -31,9 0 0 0
Anschaffungskosten
zum 31.12.2004 837,1 1.341,0 21,1 4,6 2.203,8 623,2
Wahrungsdifferenzen 0 0 0 0,4 0,4 0
Anderungen im
Konsolidierungskreis 1,0® -84,7 0 0 -83,7 0
Zugénge 18,7 0 14,2 0 32,9 27,8
Umgliederungen 23,4 0 -23,4 0 0 0
Anpassungen an IFRS 3¢ 0 -178,9 0 0 -178,9 0
Anschaffungskosten
zum 31.12.2005 880,2 1.077,4 11,9 5,0 1.974,5 651,0
Abschreibungen
zum 01.01.2004 461,6 167,6 0 0 629,2 262,6
Zugange 134,1 68,5 0 1,5 204,1 109,3
AuBerplanmaBige
Abschreibungen 1,3 0,4 2,5 0 4.2 3,8
Abgange -14.,8 0 -2,5 0 -17,3 -2,5
Abschreibungen
zum 31.12.2004 582,2 236,5 0 1,5 820,2 373,2
Anderungen im
Konsolidierungskreis -1,8 -57,6 0 0 -59,4 0
Zugéange 101,2 0 0 1,4 102,6 83,6
AuBerplanmaBige
Abschreibungen 9,8 5,9 0 2,1 17,8 9,8
Anpassungen an IFRS 3% 0 -178,9 0 0 -178,9 0
Abschreibungen
zum 31.12.2005 691,4 5,9 0 5,0 702,3 466,6
Buchwert zum 01.01. 2004 351,6 1.173,4 11,1 0 1.536,1 318,3
Buchwert zum 31.12.2004 2549 1.104,5 21,1 3,1 1.383,6 250,0
Buchwert zum 31.12.2005 188,8 1.071,5 11,9 0 1.272,2 184,4

Die Position bezieht sich auf Vermogenswerte aus dem Erwerb von Beteiligungen im Rahmen der US-Aktivitdten des Eurex-Teilkonzerns.
Sie ist dem Segment Eurex zugeordnet

2 Setzt sich zusammen aus einem Teil der Position ,Software” und den gesamten ,geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau*“.

® Darin sind 2,9 Mio. € Zugénge aus Unternehmenserwerb enthalten.
" Hierbei handelt es sich um die kumulierten Abschreibungen auf die Geschaftswerte zum 31. Dezember 2004 (mit Ausnahme der Abschreibungen auf den

Geschaftswert des entory-Teilkonzerns), die als Anderung im Konsolidierungskreis dargestellt wurden. Die kumulierten Abschreibungen werden mit den

Anschaffungskosten zum 31. Dezember 2004 gemaB IFRS 3.79 saldiert ausgewiesen.
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Software und geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

Die Zugange und Umgliederungen bei Software betreffen im Wesentlichen die Entwicklung

von Softwareprodukten flir das Segment Clearstream sowie den Ausbau der elektronischen
Handelssysteme Xetra und Eurex. Bei den Anzahlungen handelt es sich hauptsachlich um

Anzahlungen fir Software. Die Abschreibungen auf Software und andere immaterielle Werte

sind unter der Position ,Abschreibungen (ohne Geschafts- oder Firmenwerte)“ in der

Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Am 31. Dezember 2005 wiesen die wichtigsten Softwareanwendungen die nachstehenden

Buchwerte bzw. Restabschreibungszeitraume auf:

Buchwert zum

Restabschreibungsdauer zum

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004
Mio. € Mio. € Jahre Jahre

Xetra
Equity Central Counterparty 11,4 16,5 2,3 3,3
Eurex
Eurex Release 8.0 10,0 0 4.9 k.A.
Eurex Release 6.0 7.4 11,5 1,8 2,8
Eurex Release 5.0 6,1 11,6 1,2 2,2
Market Data & Analytics
Consolidated Exchange Feed 2,5 9,6 0,4 1,4
Clearstream
CreationConnect 57,7 79,1 2,3 3,3
Creation 24 12,5 20,7 2,0 3,0
New German Settlement Model 11,5 12,5 2,9 3,9
Custody 8,5 12,6 2,2 3,2
Daytime Bridge 7,6 9,8 3,5 4.5
Sonstige Software” 53,6 71,0
Software insgesamt 188,8 254,9

v Jeweils mit einem Buchwert von weniger als 6,0 Mio. €

Die auBerplanmaBigen Abschreibungen enthalten Abschreibungen fir die Systeme Xetra
Release 7.0 im Segment Xetra, die Systeme Global Clearing Link (GCL) Phase 2, FEX 1.0
und a/c/e im Segment Eurex sowie flr die Funktionalitdt Euro GC Pooling im Segment

Clearstream.
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Die folgende Tabelle zeigt die Zuordnung der auBerplanmaBigen Abschreibungen zu den
einzelnen Segmenten:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Xetra 0,5 3,3
Eurex 8,8 0,5
Clearstream 0,5 0
Summe auBerplanméBige Abschreibungen (ohne Geschéfts- oder Firmenwerte)
und sonstige immaterielle Vermogenswerte? 9,8 3,8
U Nettowerte, d.h. ohne Zwischengewinne
Geschéfts- oder Firmenwerte
Entwicklung der Geschafts- entory AG Clearstream Infobolsa S.A. Summe
oder Firmenwerte International S.A. Geschéfts- oder
Firmenwerte
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2004 34,5 1.124,6 14,3 1.173,4
Abschreibungen und Wertminderungen -7,4 -60,8 -0,7 -68,9
Stand zum 31.12.2004 27,1 1.063,8 13,6 1.104,5
Wertminderung 0 0 -5,9 -5,9
Anderungen im Konsolidierungskreis -27,1 0 0 -27,1
Stand zum 31.12.2005 0 1.063,8 7,7 1.071,5

Der Geschéfts- oder Firmenwert, der auf die Zahlungsmittel generierenden Einheiten auf-
geteilt wird, ist der einzige immaterielle Vermdgenswert mit unbegrenzter Nutzungsdauer.

Von dem im Rahmen der Akquisition der entory AG gebildeten Firmenwert wurden im Vor-
jahr 7,4 Mio. €, davon 0,4 Mio. € auBerplanméaBig im Segment Information Technology,
abgeschrieben. Der dieser auBerplanméaBigen Abschreibung zugrunde liegende Nutzungswert
wurde auf Basis der voraussichtlichen kinftigen Zahlungsstrome mit einem Diskontierungs-
satz von 16,1 Prozent vor Steuern ermittelt. Im Berichtsjahr wurde die entory AG entkon-
solidiert. Der verbleibende Firmenwert in Hohe von 27,1 Mio.€ wurde im Rahmen der Ent-
konsolidierung mit den Verkaufserldsen verrechnet und der verbleibende Ertrag unter den
sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

Die erzielbaren Betrage der Zahlungsmittel generierenden Einheiten, auf die der Geschafts-
oder Firmenwert aufgeteilt wird, basieren auf ihren Nutzungswerten.
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Die wesentlichen Annahmen zur Bestimmung dieser Werte sind abhangig von der jeweiligen
Zahlungsmittel generierenden Einheit. Annahmen zu Preisen oder Marktanteilen basieren
auf Erfahrungswerten oder Daten aus der Marktforschung. Andere wesentliche Annahmen
basieren hauptsachlich auf externen Faktoren. Korrelationen der Erlése aus dem Kern-
geschaft mit dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld werden anhand eines Multi-Regressions-
modells berechnet. Wichtige gesamtwirtschaftliche Kennzahlen sind z.B. die Stdnde und
Volatilitaten von Aktienindizes sowie Zinssatze, Wechselkurse, das Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts, Arbeitslosenquoten und die Staatsverschuldung. Muster in der bisherigen
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Faktoren werden identifiziert und diese Erkenntnis-
se in einer Monte-Carlo-Simulation genutzt, um die voraussichtlichen Wachstumsraten der
verschiedenen Produktsparten zu prognostizieren. Die Verteilung der Wachstumsraten gibt
Aufschluss Uber die Abhangigkeit vom gesamtwirtschaftlichen Umfeld. SchlieBlich wird eine
Erldsspanne mit verschiedenen Konfidenzniveaus berechnet; die geplanten Erlése liegen
innerhalb einer Standardabweichung vom Mittelwert.

Clearstream
Zur Bestimmung des Nutzungswertes von Clearstream werden folgende wesentliche Annah-
men zugrunde gelegt: verwahrtes Vermogen, Transaktionsvolumina und Marktzinssatze.

Die Cashflows wurden fiir einen Zeitraum von drei Jahren geplant (2006 bis 2008). Uber
das Jahr 2008 hinaus wurde eine ewige Rente von 4 Prozent angenommen. Der verwendete
Abzinsungssatz vor Steuern betragt 14,3 Prozent.

Infobolsa

Der Nettobuchwert des Geschéaftswertes, der aus der Akquisition des Teilkonzerns Infobolsa
entstanden ist, wurde auf die beiden Zahlungsmittel generierenden Einheiten Infobolsa S.A.
und Difubolsa, Servicos de Difuséo e Informagao de Bolsa, S.A. (7,7 Mio. €) sowie Infobolsa
Deutschland GmbH (5,9 Mio. €) aufgeteilt.

Als wesentliche Annahmen zur Bestimmung des Nutzungswertes wurden die Absatzzahlen
fur Infobolsa-Terminals und die Umsatze aus dem Application Service Provider- und Retail-
Geschaft zugrunde gelegt.

Die Cashflows wurden fiir einen Zeitraum von drei Jahren geplant (2006 bis 2008). Uber
das Jahr 2008 hinaus wurde eine ewige Rente von 4 Prozent angenommen. Der verwendete
Abzinsungssatz vor Steuern betragt 12,7 Prozent fir die Infobolsa S.A. und die Difubolsa,
Servicos de Difusao e Informacgao de Bolsa, S.A. sowie 10,0 Prozent fur die Infobolsa
Deutschland GmbH.

Der geschatzte Nutzungswert der Infobolsa Deutschland GmbH ist geringer als der Firmen-
wert, der der Gesellschaft zugerechnet wird. Deshalb wurde 2005 im Segment Market
Data & Analytics ein Wertminderungsaufwand in Hohe des Nettobuchwertes des anteiligen
Firmenwertes (5,9 Mio. €) ausgewiesen.
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15. Sachanlagen
Sachanlagen Grundstiicke  Einbauten in Computer- Geleistete Summe
und Gebaude Gebauden Hardware, Anzahlungen
Betriebs- und  und Anlagen
Geschaéfts- im Bau
ausstattung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten
zum 01.01.2004 133,7 86,6 225,6 54,7 500,6
Zugénge 3,2 6,9 16,0 5,3 31,4
Abgénge 0 -0,3 -15,5 -0,1 -15,9
Umgliederungen -7,7 -3,9 2,9 -59,9 -68,6
Anschaffungskosten
zum 31.12.2004 129,2 89,3 229,0 0 447.,5
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 -0,4 -2,9 0 -3,3
Zugénge 0,1 0,5 30,8 0,2 31,6
Abgéange 0 -2,4 -13,9 0 -16,3
Umgliederungen -0,6 0,6 1,0 0 1,0
Anschaffungskosten
zum 31.12.2005 128,7 87,6 244,0 0,2 460,5
Abschreibungen zum 01.01.2004 1,2 15,1 155,7 0 172,0
Zugénge 3,3 9,6 32,5 0 45,4
Abgénge 0 -0,2 -15,3 0 -15,5
Abschreibungen zum 31.12.2004 4,5 24,5 172,9 0 201,9
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 -0,4 -2,8 0 -3,2
Zugange 2,8 9,6 27,1 0 39,5
Abgéange -0,7 -1,5 -12,6 0 -14,8
Umgliederungen 0 0 0,6 0 0,6
Abschreibungen zum 31.12.2005 6,6 32,2 185,2 0 224,0
Buchwert zum 01.01.2004 132,5 71,5 69,9 54,7 328,6
Buchwert zum 31.12.2004 124,7 64,8 56,1 0 245,6
Buchwert zum 31.12.2005 122,1 55,4 58,8 0,2 236,5

Die Veranderungen bei den geleisteten Anzahlungen fiir Anlagen im Bau im Jahr 2004 be-
ziehen sich im Wesentlichen auf ,The Square“. Ein Gebaude wurde 2004 nach seiner Fertig-
stellung in die Position ,als Finanzinvestition gehaltene Immobilien* umgegliedert.

In der Position Computer-Hardware, Betriebs- und Geschaftsausstattung sind gemietete Ver-
mogenswerte enthalten, die dem wirtschaftlichen Eigentum des Konzerns gemaB IAS 17
zuzurechnen sind. Der Nettobuchwert der Leasingobjekte belief sich zum 31. Dezember
2005 auf 3,5 Mio. € (Vorjahr: 4,5 Mio. €); siehe auch Erlauterung 47.
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16. Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Finanzanlagen Anteile an Andere  Wertpapiere Sonstige Sonstige
assoziierten Beteiligungen aus dem  Wertpapiere Ausleihungen
Unternehmen Bankgeschaft

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Anschaffungskosten zum 01.01.2004 33,2 28,2 375,6 11,1 0,8
Zugange 0 0 10,0 0 0,2
Abgange 0 0 -82,8 0 -0,2
Umgliederungen 11,9 -11,9 43,9 0 0
Anschaffungskosten zum 31.12.2004 45,1 16,3 346,7 11,1 0,8
Zugange 0 1,3 10,2 0 0,2
Abgéange -0,1 0 -34,6 -3,1 -0,9
Anschaffungskosten zum 31.12.2005 45,0 17,6 322,3 8,0 0,1
Neubewertung zum 01.01.2004 -22,6 -2,1 8,9 -1,6 0
Ergebnis aus ,at equity“-Bewertung? -2,0 0 0 0 0
Erfolgswirksame Wéahrungsumrechnung 0 0 -1,8 0 0
Erfolgswirksame Wertberichtigungen? 0 0 0 -0,3 0
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung? 0 0 -0,8 0 0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderungen 0 0 2,2 0,9 0
Erfolgsneutrale Wahrungsumrechnung -0,9 0 0 0 0
Neubewertung zum 31.12.2004 -25,5 -2,1 8,5 -1,0 0
Abgange Wertberichtigungen 0 0 0 -1,8 0
Ergebnis aus ,at equity“-Bewertung? 2,4 0 0 0 0
Erfolgswirksame Wahrungsumrechnung 0 0 3,1 0 0
Erfolgswirksame Wertberichtigungen -1,0? 0 0 -0,2? 0
Sonstige erfolgswirksame Neubewertung® 0 0 -3,3 0 0
Erfolgsneutrale Marktpreisanderungen 0 0,9 -1,2 1,8 0
Erfolgsneutrale Wahrungsumrechnung 1,1 0 0 0 0
Neubewertung zum 31.12.2005 -23,0 -1,2 7,1 2,4 0
Buchwert zum 01.01.2004 10,6 26,1 384,5 9,5 0,8
Buchwert zum 31.12.2004 19,6 14,2 355,2 10,1 0,8
Buchwert zum 31.12.2005 22,0 16,4 329,4 10,4 0,1

D Im Beteiligungsergebnis enthalten
2 Im Finanzergebnis enthalten

® In den Nettozinsertragen aus dem Bankgeschaft enthalten

Zu den erfolgsneutralen Marktpreisanderungen siehe auch Erlauterung 23.

Die anderen Beteiligungen umfassen zur VerdauBerung verflgbare Aktien.

Im Berichtsjahr wurden keine erfolgswirksamen Wertberichtigungen (2004: 0,3 Mio. €)
auf die Wertpapiere aus dem Bankgeschaft und die sonstigen Wertpapiere vorgenommen.
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Die Zusammensetzung der Position ,Wertpapiere aus dem Bankgeschaft” ist aus der nach-
folgenden Tabelle ersichtlich:

Gesamtbetrag davon mit einer Restlaufzeit
von nicht mehr als 12 Monaten

[ 1T
31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Festverzinsliche Wertpapiere:
von staatlichen Emittenten 63,0 71,4 7,8 0
von multilateralen Banken 174,0 172,0 100,6 6,4
von anderen Kreditinstituten 92,4 98,0 10,0 15,2
Aktieninvestmentfonds 0 13,8 0 0
Summe 329,4 355,2 118,4 21,6

Alle Wertpapiere aus dem Bankgeschaft sind borsennotiert (2004: 330,2 Mio. €).

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Mio. €
Anschaffungskosten zum 01.01. 2004 55,8
Zugange 0,2
Abgénge =1,9
Umgliederungen 68,6
Anschaffungskosten zum 31.12.2004 122,7
Anschaffungskosten zum 31.12.2005 122,7
Abschreibungen zum 01.01.2004 1,8
Zugange 4,7
AuBerplanméaBige Abschreibungen 1,5
Abschreibungen zum 31.12.2004 8,0
Zugange 5,8
AuBerplanméaBige Abschreibungen 1,6
Abschreibungen zum 31.12.2005 15,4
Buchwert zum 01.01.2004 54,0
Buchwert zum 31.12.2004 114,7
Buchwert zum 31.12.2005 107,3

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurden in der Bilanz mit einem Betrag von
107,3 Mio. € (2004: 114,7 Mio. €) ausgewiesen. Der geschatzte beizulegende Zeitwert
belief sich zum 31. Dezember 2005 auf 138,3 Mio. € (2004: 132,9 Mio. €). Der beizule-
gende Zeitwert nicht genutzter Grundstiicke wurde anhand einer Bewertung durch einen
Sachverstandigen ermittelt. Der beizulegende Zeitwert der an Dritte vermieteten Gebaude
wurde auf Grundlage der geschatzten Mieteinklinfte auf Basis eines Abzinsungssatzes von
6,5 Prozent ermittelt. Die auBerplanmaBigen Abschreibungen sind dem Segment Clearstream
zuzurechnen und resultieren aus einem zum Verkauf stehenden Grundsttck.
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Die betrieblichen Aufwendungen, die den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
zuzuordnen sind, die in der Berichtsperiode Mieteinnahmen in Hohe von 8,5 Mio. €
(2004: 5,9 Mio. €) erzielt haben, betrugen 2,0 Mio. € (2004: 2,4 Mio. €).

17. Derivative Finanzinstrumente

Derivative Anlageinstrumente und Verbindlichkeiten werden wie folgt in den Positionen
»Sonstige langfristige Vermogenswerte” bzw. ,Sonstige langfristige Verbindlichkeiten“ zu

ihrem Marktwert ausgewiesen:

Sonstige langfristige Vermogenswerte 31.12.2005 31.12.2004
Mio. € Mio. €
Marktwert-Absicherungsgeschéfte (Fair Value Hedges) 1,3 0,7
Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte (Cashflow-Hedges) 0 0,8
Derivative Anlageinstrumente 1,3 1,5
Ubrige 12,2 16,2
Summe sonstige langfristige Vermdgenswerte? 13,5 17,7
! Davon 0,1 Mio. € (2004: null) mit einer Restlaufzeit von unter einem Jahr
Sonstige langfristige Vermogenswerte 31.12.2005 31.12.2004
Mio. € Mio. €
Marktwert-Absicherungsgeschéfte (Fair Value Hedges) 4.6 3,4
Zahlungsfluss-Absicherungsgeschéfte (Cashflow-Hedges) 0,5 1,4
Ubrige derivative Verbindlichkeiten 3,9 5,6
Summe sonstige langfristige Verbindlichkeiten® 9,0 10,4

b Davon 0,1 Mio. € (2004: null) mit einer Restlaufzeit von unter einem Jahr

Marktwert-Absicherungsgeschafte (Fair Value Hedges)

Zinsswap-Vereinbarungen, gemaB denen ein fester Zinssatz bezahlt und ein variabler Zins-
satz vergutet wird, dienen der Absicherung bestimmter festverzinslicher zur VerauBerung
verflgbarer Anlageinstrumente (sog. Marktwert-Absicherungsgeschafte).

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber den zum 31. Dezember 2005 durchschnittlich
mittels Marktwert-Absicherungsgeschaften positionierten Nennbetrag und die entsprechend

gewichteten durchschnittlichen Zinsséatze:

Sonstige langfristige Vermogenswerte 31.12.2005 31.12.2004
Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € 288,1 284,9
Marktwert der Festzins-Zahl-Swaps Mio. € -3,3 -2,7
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz % 3,51 3,51
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz % 2,38 2,19
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Zinsswap-Vereinbarungen, bei denen ein variabler Zinssatz bezahlt und ein fester Zinssatz
verglitet wird, dienen der Absicherung eines Teils der erwarteten Zufllisse aus den Anlagen
von Guthaben aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft (Cashflow-Hedges).

Zur Absicherung von rund 25 Prozent der gesamten fiir 2006 erwarteten USD-Zahlungs-
eingange (2004: 50 Prozent der fir 2005 erwarteten USD- und EUR-Zahlungseingange)
aus der Anlage von Barguthaben schloss der Clearstream-Teilkonzern im Jahr 2005

Zinsswap-Vereinbarungen ab.

Am Jahresende bestanden folgende Positionen:

31.12.2005 31.12.2004
Nennbetrag der Variabler-Zins-Zahl-Swaps Mio. € 1.361,1 1.040,2
Marktwert der Variabler-Zins-Zahl-Swaps Mio. € -0,5 -0,6
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz % 3,48 2,24
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz % 2,99 2,60

Die Zusammensetzung der offenen Positionen ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Wahrung Nennbetrag Gegenwert Laufzeit Erhaltener
T 1 I Zinssatz

2005 2004 von bis
Mio. Mio. € Mio. € %
€ 600,0 600,0 600,0 06.01.2005 06.01.2006 2,5000
usbD 600,0 507,4 440,2 06.01.2005 06.01.2006 2,7663
usD 300,0 253,7 - 06.01.2006 08.01.2007 4,6475

Folgende Gewinne bzw. Verluste aus derivativen Finanzinstrumenten, die als Zahlungs-
fluss-Absicherungsgeschafte klassifiziert wurden, wurden erfolgsneutral bilanziert (Werte

vor Korrektur um latente Steuern):

2005 2004
Mio. € Mio. €
Wert der erfolgsneutral bilanzierten Cashflow-Hedges zum 1. Januar -0,6 0
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgsneutral ausgewiesener Betrag -0,5 -0,6
Aus dem Eigenkapital ausgebuchter und erfolgswirksam
ausgewiesener Betrag 0,6 0
Wert der erfolgsneutral bilanzierten Cashflow-Hedges zum 31. Dezember -0,5 -0,6

Alle im Jahr 2005 abgeschlossenen Cashflow-Hedges konnten als effektiv klassifiziert

werden.
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Zu Handelszwecken gehaltene Derivate (Derivatives held for trading)

Zum 31. Dezember 2005 bestanden Wahrungsswaps mit Falligkeit unter drei Monaten mit
einem Nennbetrag in Hohe von 119,6 Mio.€ (2004: 119,5 Mio. €) und einem beizulegen-
den Zeitwert in Hohe von 0,6 Mio.€ (2004: 0,9 Mio. €). Diese Swaps wurden abgeschlos-
sen, um erhaltene Fremdwahrungsbetrage aus begebenen Commercial Paper aus dem Bank-
geschaft in Euro umzuwandeln und um kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten in
Fremdwahrung in Euro abzusichern. Sie werden unter der Position ,Verbindlichkeiten aus
dem Bankgeschaft” in der Bilanz ausgewiesen (siehe auch Erlauterung 31).

18. Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Optionen” 4.175,4 1.733,0
Forward-Geschafte in Anleihen und Repo-Geschafte 19.562,9 17.052,6
Sonstige 437,8 311,3
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG 24.176,1 19.096,9

U Beizulegender Zeitwert der klassischen Optionen und der Optionspramien der Future-Style-Optionen

Aufrechenbare Forderungen und Verbindlichkeiten gegen ein Clearingmitglied werden saldiert
ausgewiesen. Zu den hinterlegten Sicherheiten im Zusammenhang mit den Finanzinstru-
menten der Eurex Clearing AG siehe Erlauterung 44.

19. Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

Neben den Wertpapieren aus dem Bankgeschaft, die den Finanzanlagen zugeordnet sind
(siehe hierzu Erlduterung 16), bestanden zum 31. Dezember 2005 den kurzfristigen Ver-
mogenswerten zuzurechnende Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft, die
ausschlieBlich den Clearstream-Teilkonzern betreffen und sich wie folgt aufteilen lassen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Kredite an Banken und Kunden:

Reverse Repurchase Agreements 1.649,4 2.297,4
Geldmarktgeschéfte 2.393,9 1.185,6
Guthaben auf Nostrokonten 202,9 621,8
Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 877,3 361,7
5.123,5 4.466,5

Festverzinsliche Anlageinstrumente, die zur VerauBerung
verfligbar sind — Geldmarktinstrumente 0 99,8
Zinsforderungen 59,2 17,1

Summe 5.182,7 4.583,4
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Zum 31. Dezember 2005 belief sich der groBte bei einem einzelnen Kontrahenten im Rah-
men eines Reverse Repurchase Agreement hinterlegte Betrag auf 771,6 Mio. € (2004:
740,9 Mio. €). Der Marktwert der erhaltenen Wertpapiere im Rahmen von Reverse
Repurchase Agreements belief sich auf 1.654,4 Mio.€ (2004: 2.306,8 Mio. €).

Zum 31. Dezember 2005 belief sich der groBte bei einem einzelnen Kontrahenten auf
dem Geldmarkt platzierte Betrag auf 253,6 Mio.€ (2004: 220,1 Mio. €).

Zum 31. Dezember 2005 belief sich der groBte auf Nostrokonten gehaltene Saldo bei
einer einzelnen Bank (ausgenommen Zentralbanken) auf 72,4 Mio.€ (2004: 302,5 Mio. €).

Kredite aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft stellen kurzfristige Darlehen mit einer Lauf-
zeit von bis zu zwei Tagen dar, die in der Regel durch Sicherheiten gedeckt sind. Zum
31. Dezember 2005 belief sich der groBte gegentiber einem einzelnen Kunden ausstehende
Betrag auf 278,3 Mio.€ (2004: 146,0 Mio. €).

Die mogliche Konzentration von Kreditrisiken wird durch Kontrahenten-Kreditlimits Gber-
wacht. Zum 31. Dezember 2005 belief sich die groBte Forderung an einen einzelnen Kon-
trahenten im Bankgeschaft auf 1.008,5 Mio.€ (2004: 769,3 Mio. €).

Die zum 31. Dezember 2004 gehaltenen festverzinslichen Anlageinstrumente beliefen sich
auf 99,8 Mio. €. Alle zum 31. Dezember 2004 gehaltenen Geldmarktinstrumente wurden
von staatlichen oder staatlich garantierten Emittenten begeben und waren borsennotiert.
Die Restlaufzeit zum 31. Dezember 2004 betrug unter drei Monaten.

Die Restlaufzeit der Kredite an Banken und Kunden gliedert sich wie folgt:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Unter 3 Monaten 5.123,5 4.363,5
3 Monate bis 1 Jahr 0 103,0
Summe Kredite an Banken und Kunden 5.123,5 4.466,5

Im Wesentlichen bestanden keine vorzeitigen Kiindigungsrechte auf die ausgereichten Kredite.
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20. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Im Geschéftsjahr 2005 wurden Wertberichtigungen auf Forderungen und Ausbuchungen von
uneinbringlichen Forderungen in Hohe von 4,3 Mio. € (2004: 1,9 Mio. €) vorgenommen.
Davon entfielen zum Bilanzstichtag 3,8 Mio. € (2004: 1,0 Mio. €) auf schuldnerspezifische
Einzelwertberichtigungen und 0,5 Mio. € (2004: 0,9 Mio. €) auf Ausbuchungen von unein-
bringlichen Forderungen.

Zum 31. Dezember 2005 bestanden keine Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr (2004: null).
21. Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Die sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Steuerforderungen 29,0 53,3
Forderungen aus der VerauBerung von langfristigen Vermoégenswerten 16,7 0
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 12,9 12,5
Zinsforderungen 4,3 5.5
Inkassogeschéft der Deutsche Borse Systems AG 3,4 2,5
Ubrige 3,4 6,5
Summe sonstige kurzfristige Vermogenswerte 69,7 80,3

22. Bankguthaben mit Verfiigungsbeschrankung

Betrage, die zum 31. Dezember 2005 auf der Passivseite als Bardepots von Marktteilneh-
mern in Hohe von 936,8 Mio. € (2004: 831,5 Mio. €) gesondert ausgewiesen werden, sind
verfligungsbeschrankt. Im Wesentlichen sind diese Mittel Gber Nacht in Form von zinsbrin-
genden Festgeldanlagen bei Banken oder in Reverse Repurchase Agreements angelegt. Die
Reverse Repurchase Agreements sind besichert durch staatliche oder staatlich verbirgte
Schuldverschreibungen, Pfandbriefe und Bankschuldverschreibungen mit einem Kredit-Rating
von Standard & Poor’s von mindestens AA- flir direkte Reverse Repurchase Agreements und
von mindestens BBB fiir Tripartite Reverse Repurchase Agreements.

Liquide Mittel in Hohe von 1,9 Mio. € (2004: 35,9 Mio. €), die dem Clearstream-Teilkonzern
zuzurechnen sind, unterliegen einer Verfligungsbeschrankung aufgrund von Mindestreserve-
verpflichtungen bei Zentralbanken.
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23. Eigenkapital

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der Darstellung der Eigenkapitalentwicklung
ersichtlich. Zum 31. Dezember 2005 waren 105.918.789 nennwertlose Stlickaktien der
Deutsche Borse AG vorhanden (31. Dezember 2004: 111.802.880).

Vorbehaltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats ist der Vorstand dazu berechtigt, das Grund-
kapital um folgenden Betrag zu erhdhen:

Betrag Datum der Ablauf der  Bestehende Bezugsrechte von Aktionaren
in € Genehmigung Genehmigung  konnen fiir Spitzenbetrage ausgeschlos-

durch die sen werden und/oder ausgeschlossen
Aktionare werden, falls die Ausgabe der Aktien:
Genehmigtes 14.797.440 14.05.2003 13.05.2008 = gegen Bareinlagen zu einem Ausgabe-

Kapital 11"

betrag erfolgt, der den Bdrsenkurs nicht

wesentlich unterschreitet, wobei das
Emissionsvolumen 10 Prozent des
Grundkapitals nicht Gbersteigen darf.

= zur Ausgabe neuer Aktien im Rahmen
eines konzernweiten Aktienplans flr
Mitarbeiter oder Mitarbeiter von
Tochtergesellschaften bis zu einem
Maximalbetrag von 3.000.000 Aktien
erfolgt.

= gegen Sacheinlagen zum Zwecke des
Erwerbs von Unternehmen, Unter-
nehmensteilen oder von Beteiligungen
an Unternehmen erfolgt.

= zur Gewahrung von Bezugsrechten auf
neue Aktien an Inhaber der von der
Deutsche Borse AG und ihren
Tochtergesellschaften ausgegebenen
Optionsscheine und Wandelschuld-
verschreibungen erfolgt.

Y Die Genehmigung fur das Genehmigte Kapital | ist am 31. Dezember 2005 abgelaufen.

Zusatzlich zum Genehmigten Kapital Il ist der Vorstand unter Vorbehalt der Zustimmung
des Aufsichtsrats berechtigt, bedingtes Kapital bis zu 30.000.000 Aktien zu emittieren,
und zwar ausschlieBlich im Zusammenhang mit der Begebung von Options- und Wandel-
anleihen und deren Wandlung in Aktien, und bis zu 3.000.000 Aktien im Zusammenhang
mit der Auslibung von Aktienbezugsrechten aus dem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
(Group Share Plan); siehe hierzu Erlauterung 48.

Weitere Rechte zum Bezug von Aktien waren weder zum 31. Dezember 2005 noch zum
31. Dezember 2004 vorhanden.
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Neubewertungsriicklage
Die Neubewertungsriicklage resultiert aus der Neubewertung von Wertpapieren und sonsti-
gen kurz- und langfristigen Finanzinstrumenten zu ihrem Marktwert nach Abzug latenter
Steuern sowie aus dem Wert der Aktienoptionen des Group Share Plan, fir die am Bilanz-
stichtag kein Barausgleich vorgesehen war (siehe hierzu Erlduterung 48).
Neubewertungsriicklage Wertpapiere Sonstige Sonstige Latente Summe
aus dem Wertpapiere Steuern
Bankgeschaft (Finanz-
(Finanz- anlagen)
anlagen)
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand zum 01.01.2004 8,9 -0,4 0,3 -4,8 4,0
Marktbewertung 2,2 0,9 -0,1 -0,2 2,8
Erfolgswirksame Auflésung 1,0 0,1 0 0 1,1
Stand zum 31.12.2004 12,1 0,6 0,2 -5,0 7,9
Marktbewertung -1,2 1,8 0,2 1,2 2,0
Erfolgswirksame Auflésung 1,1 0 0,6 0 1,7
Stand zum 31.12.2005 12,0 2,4 1,0 -3,8 11,6

Angesammelte Gewinne

In der Position ,Angesammelte Gewinne“ sind Wahrungsdifferenzen in Héhe von 3,7 Mio. €
(2004: —3,9 Mio. €) enthalten. Im Berichtsjahr wurden 7,6 Mio. € (2004: -3,5 Mio. €) aus
der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochtergesellschaften zugefihrt.

Programm zur Optimierung der Kapitalstruktur (Capital Management Program)

Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt mit dem im Jahr 2005 aufgenommenen Capital Manage-
ment Program das Ziel, das flir den Geschaftsbetrieb notwendige Eigenkapital zu ermitteln.
Uberschusskapital soll in Form von Dividendenzahlungen oder im Rahmen eines kontinuier-
lichen Aktienrtickkaufprogramms an die Eigentlimer ausgeschittet werden: Die Gruppe strebt
eine Ausschittung von 50 bis 60 Prozent des Konzern-Jahresiiberschusses tber Dividenden
an; dartber hinaus vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Kapital soll Gber Aktienrtick-
kaufe ausgeschuttet werden. Das betriebsnotwendige IFRS-Eigenkapital wird durch drei
voneinander unabhangige Verfahren ermittelt:

a) Das okonomische Kapital, das zur Abdeckung der dkonomischen Risiken aus den
Geschaftsprozessen dient, wird grundsatzlich durch einen Value at Risk-Ansatz unter Zugrun-
delegung eines Konfidenzniveaus von 99 Prozent ermittelt. Zur Berlicksichtigung besonderer
Risiken in Bank- und banknahen Bereichen gelten zuséatzliche Kriterien fiir die Ermittlung
des Kapitalbedarfs.

b) Das regulatorisch erforderliche Kapital wird auf Basis der einzelnen der Solvenzaufsicht
unterworfenen Gesellschaften oder Teilkonzerne ermittelt. Ferner wird der sich auf konsoli-
dierter Basis ergebende regulatorische Kapitalbedarf bestimmt. Da die regulatorischen Eigen-
mittel nicht dem nach IFRS ermittelten Eigenkapital entsprechen, sind Anpassungen not-
wendig, um den Eigenkapitalbedarf nach IFRS zu bestimmen.
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c) Die Gruppe Deutsche Borse bendtigt fur Teile ihres Geschaftsbetriebs ein starkes Kredit-
Rating. In einem relativ intransparenten Prozess berlcksichtigen die Rating-Agenturen zur
Ermittlung des Ratings sowohl qualitative Faktoren wie Risikomanagement-Prozesse und

die Wettbewerbsposition des Unternehmens als auch Finanzkennzahlen. Zurzeit scheint
ein wesentlicher Faktor in der Einschatzung der Rating-Agenturen der absolute Wert des

Net Tangible Equity zu sein, das dem Konzerneigenkapital abziglich der Geschafts- oder

Firmenwerte entspricht. Das betriebsnotwendige Eigenkapital ermittelt sich als Summe des
Zielwertes fur das Net Tangible Equity und der Geschéfts- oder Firmenwerte.

Die folgende Tabelle zeigt die Berechnung des Net Tangible Equity zum Bilanzstichtag:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Konzerneigenkapital 2.186,7 2.545,2
abzulglich Geschafts- oder Firmenwerte 1.071,5 1.104,5
Net Tangible Equity 1.115,2 1.440,7
Zielwert flir Net Tangible Equity 1.000,0 k.A.

Das Capital Management Program wurde 2005 entwickelt und bekannt gegeben. Bis dahin
wurde die Bilanz auf finanzielle Flexibilitat ausgerichtet.

Regulatorischer Kapitalbedarf und regulatorische Eigenmittelquoten

Der Clearstream-Teilkonzern und die Konzerngesellschaften Clearstream Banking S.A.,
Clearstream Banking AG, Clearstream International S.A. sowie die Eurex Clearing AG unter-
liegen der Solvenzaufsicht durch die luxemburgische bzw. deutsche Bankenaufsicht
(Commission de Surveillance du Secteur Financier bzw. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht). Die Eurex Clearing AG hat am 24. Mai 2005 eine Bankerlaubnis erhalten
und unterliegt als Kreditinstitut erst seit diesem Termin der Solvenzaufsicht. Samtliche
Konzerngesellschaften sind Nicht-Handelsbuchinstitute mit Ausnahme der Clearstream
Banking S.A., Luxemburg, die mit Einfihrung des Wertpapierleihesystems ASLplus als
Handelsbuchinstitut qualifiziert wird. Marktrisikopositionen beschranken sich auf eine
relativ kleine offene Fremdwahrungsposition. Aufgrund des spezifischen Geschafts der
Konzerngesellschaften sind die Risikoaktiva starken Schwankungen unterworfen; entspre-
chend volatil ist die Solvabilitatskennzahl.

Die Ermittlung der gewichteten Risikoaktiva und des haftenden Eigenkapitals richtet sich
nach nationalen Vorschriften. Die Gesellschaften der Gruppe Deutsche Bérse verfligen nur
in sehr geringem Umfang Uber aufsichtsrechtliches Ergdnzungskapital. Zur besseren Ver-
gleichbarkeit wurde die Solvabilitatskennzahl entsprechend den Vorschriften flr die Gesamt-
kennziffer nach deutschem Recht ermittelt. Fiir die Gesamtkennziffer gilt eine MindestgroBe
von 8 Prozent. Die Eigenkapitalausstattung der Gruppenunternehmen tragt der Schwankung
der Risikoaktiva ausreichend Rechnung, was zu einer Gesamtkennziffer von tber 60 Prozent
fihren kann. Die Kapitalausstattung tragt neben der Erflllung aktueller aufsichtsrechtlicher
Anforderungen auch der Abdeckung des operativen Risikos Rechnung.
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Zum 31. Dezember 2005 belief sich das Volumen der von verschiedenen Kontrahenten im
Rahmen des neuen Wertpapierleihesystems ASLplus an die Clearstream Banking S.A. aus-
geliehenen Wertpapiere auf 79,4 Mio. €. Diese Wertpapiere sind vollstdndig an andere Kon-
trahenten ausgeliehen. Die Sicherheitsleistungen, die die Clearstream Banking S.A. im
Zusammenhang mit diesen Ausleihungen erhalten hat, betrugen 83,0 Mio. €. GemaB der
glltigen Kapitaladaguanzrichtlinie ergeben sich keine zusatzlichen Kapitalanforderungen
aus diesen Transaktionen.

Aus der nachfolgenden Tabelle sind die aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten zum
31. Dezember 2005 ersichtlich:

31.12.2005 31.12.2004

T il ]

Risiko- Regula- Solva- Risiko- Regula- Solva-

gewichtete torisches bilitats-  gewichtete torisches bilitats-

Aktiva® Eigen- kenn- Aktiva® Eigen- kenn-

kapital zahl? kapital zahl?

Mio. € Mio. € % Mio. € Mio. € %

Clearstream-Teilkonzern 1.424,2 732,0 51,4 1.156,2 811,3 70,2
Clearstream International S.A. 768,5 530,0 69,0 763,2 618,5 81,0
Clearstream Banking S. A. 928,6 291,4 31,4 634,9 331,4 52,2
Clearstream Banking AG 166,8 59,2 35,5 138,1 69,1 50,0
Eurex Clearing AG 44,0 20,5 46,5 k.A.® k.A.® k.A.®

U EinschlieBlich regulatorisch relevanter offener Wahrungspositionen
2 Gesamtkennziffer, auf deutsche Vorschriften umgerechnet
¥ Erteilung der Banklizenz im Mai 2005

24. Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember
2005 gemaB den Vorschriften des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt wurde
und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen ist, weist einen Jahres-
Uberschuss von 461,1 Mio. € (2004: 226,8 Mio. €) und ein Eigenkapital von 1.821,5
Mio. € (2004: 2.154,5 Mio. €) aus; siehe hierzu Seite 202f.

Der deutliche Anstieg des Jahresiiberschusses lasst sich im Wesentlichen mit den im Be-
richtsjahr von der Luxemburger Tochtergesellschaft Clearstream International S. A. erhaltenen
Dividendenzahlungen in Héhe von 50,0 Mio. € fiir das Jahr 2004 (2004: null) und einer
erhaltenen Vorabdividende in Hohe von 140,0 Mio. € flir das Jahr 2005 erklaren. Im Vor-
jahr erhielt die Deutsche Borse AG wegen der Verschmelzung der Cedel International S.A.
auf die Clearstream International S.A. keine Dividendenzahlung dieser Gesellschaften.
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Als weitere Griinde flir den Anstieg des Jahresiberschusses sind das insgesamt gestiegene
Geschaftsvolumen, die hohere Beteiligung am Eurex-Ergebnis sowie der Verkauf des entory-

Teilkonzerns zu nennen.

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Hohe von 340,0 Mio.€ (2004: 226,8 Mio. €) wie folgt zu verwenden:

31.12.2005 31.12.2004
Mio. € Mio. €
Jahresiberschuss 461,1 226,8
Einstellung in Gewinnriicklagen im Rahmen der Aufstellung des
Jahresabschlusses -121,1 0
Bilanzgewinn 340,0 226,8
Vorschlag des Vorstands:
Ausschittung einer Dividende von 2,10€ je Stlickaktie
bei 100.278.653 dividendenberechtigten Stiickaktien
am 25.05. 2006 an die Aktionare (im Jahr 2005 aus
dem Ergebnis des Jahres 2004: 0,70€) 210,6 74,1°
Einstellung in Gewinnriicklagen 129,4 152,72

' Wert angepasst an tatséchliche Ausschittung (Vorschlag 2004: 78,3 Mio. €)
2 Wert angepasst an tatsachliche Einstellung in Gewinnriicklagen

Die vorgeschlagene Dividende fiir das Geschaftsjahr 2005 entspricht einer Ausschittungs-
quote von 49,3 Prozent des Konzern-Jahrestberschusses (2004: 27,8 Prozent). Von diesem
wurden 461,1 Mio.€ oder 107,9 Prozent im HGB-Abschluss des Mutterunternehmens

Deutsche Borse AG verwirklicht (2004: 226,8 Mio. € oder 85,2 Prozent).

Dividendenberechtigte Stiickaktien

Stiick
Vorhandene Aktien zum 31. Dezember 2004 111.802.880
Im Mai 2005 eingezogene Aktien, die im Rahmen des
Aktienriickkaufprogramms 2005 erworben wurden -5.884.091
Vorhandene Aktien zum 31. Dezember 2005 105.918.789
Zum Einzug vorgesehene Aktien, die im Rahmen des
Aktienrtickkaufprogramms 2005 erworben wurden -4.640.136
Zahl der Aktien, die sich zum 31. Dezember 2005 im Umlauf befanden 101.278.653
Zum Einzug vorgesehene Aktien, die im Rahmen des Aktienriickkaufprogramms 2006
bis zum Tag der Bilanzerstellung erworben wurden -1.000.000
Summe dividendenberechtigte Stiickaktien 100.278.653

Im Rahmen des Erwerbs eigener Aktien gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 Aktiengesetz (AktG) hat
der Stimmrechtsanteil der Deutsche Borse AG an der eigenen Gesellschaft am 3. Februar
2006 die Schwelle von 5 Prozent gemaB § 21 Abs. 1 Satz 1 Wertpapierhandelsgesetz

(WpHG) Uberschritten.
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25. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen (,defined benefit obligations“ — DBO)
kann wie folgt auf die in der Bilanz ausgewiesenen Riickstellungen lbergeleitet werden:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Ungedeckte leistungsorientierte Verpflichtungen 1,2 88,0
Ganz oder teilweise fondsfinanzierte leistungsorientierte Verpflichtungen 127,7 12,9
Leistungsorientierte Verpflichtungen 128,9 100,9
Marktwert des Planvermogens -80,3 -16,5
Auf neue Rechnung abgegrenzte Vorauszahlungen in das Planvermogen 0,4 0,2
Nicht erfasste versicherungsmathematische Nettoverluste -21,7 -5,6
Nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -0,6 0
In der Bilanz ausgewiesene Summe der Riickstellungen fiir Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen 26,7 79,0

Der Riickgang der Riickstellungen ist maBgeblich auf die zusatzliche Deckung bestehender
Versorgungsplane durch die zweckgebundene Auflage insolvenzgesicherter Fondsvermogen
im Jahr 2005 zurlickzufiihren. Der Anstieg der nicht erfassten versicherungsmathematischen
Nettoverluste ist im Wesentlichen auf die Anwendung des gednderten Zinssatzes zurlickzu-
fihren. Ferner enthalt dieser Anstieg 1,8 Mio. € Auswirkungen aufgrund der erstmaligen
Anwendung neuer Sterbetafeln.

Das Planvermégen umfasst weder eigene Finanzinstrumente des Konzerns noch vom Kon-
zern genutzte Immobilien oder sonstige vom Konzern genutzte Vermaogenswerte.

Die im Personalaufwand in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen pensions-
bezogenen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Laufender Dienstzeitaufwand 6,7 5,7
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 5,2 5.5
Zinsaufwand 4,6 3,9
Erwarteter Ertrag aus Planvermégen -0,8 -0,9
Versicherungsmathematische Nettoertrage 0,2 0,2

Summe erfolgswirksame pensionsbezogene Aufwendungen 15,9 14,4
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Die Veranderungen der leistungsorientierten Verpflichtungen stellen sich wie folgt dar:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Stand der leistungsorientierten Verpflichtungen zum 1. Januar 100,9 86,4
Dienstzeitaufwand 6,7 5,7
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 5,2 5.5
Zinsaufwand 4.6 3,9
Veranderung versicherungsmathematischer Verluste 18,3 3,6
Gezahlte Pensionen -3,7 -4,2
Anderungen im Konsolidierungskreis -3,1 0
Stand der leistungsorientierten Verpflichtungen zum 31. Dezember 128,9 100,9

Die voraussichtlichen Beitrage zu den leistungsorientierten Planen werden flr das Geschafts-
jahr 2006 etwa 12,5 Mio. € betragen.

Die Veranderungen des Marktwertes des Planvermdgens stellen sich wie folgt dar:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Marktwert des Planvermégens zum 1. Januar 16,5 15,0
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen 0,8 0,9
Versicherungsmathematische Ertrége aus Planvermogen 1.4 0
Arbeitgeberbeitrage 62,3 1,8
Ausgezahlte Versorgungsleistungen -0,7 -1,2
Marktwert des Planvermdgens zum 31. Dezember 80,3 16,5

Die tatsachlichen Ertrdge aus Planvermogen betrugen im Berichtsjahr 2,2 Mio. € (2004
0,9 Mio. €). Bei der Berechnung der erwarteten Ertrdge aus Planvermogen waren Raten in
Hohe von 4,75 Prozent (Vorjahr: 5,5 Prozent) zugrunde gelegt worden.

Das Planvermogen setzt sich im Wesentlichen aus den folgenden Kategorien zusammen:

31.12.2005 31.12.2004

% %
Rentenpapiere 11,0 40,6
Anteile an Investmentfonds 11,3 52,0
Barmittel 77,7 7.4

Summe Planvermégen 100,0 100,0
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Betrage des laufenden Geschaftsjahres:

2005

Mio. €

Versicherungsmathematischer Barwert der Pensionsverpflichtungen 128,9
Marktwert des Planvermogens -80,3
Unterdeckung 48,6
Anpassungen (Ertrage) basierend auf Erfahrungswerten 1,5
davon bezogen auf Planschulden 0,1
davon bezogen auf Planvermégen 1,4

26. Sonstige Riickstellungen

Die Entwicklung der sonstigen Riickstellungen ist dem folgenden Riickstellungsspiegel zu

entnehmen:

Sonstige Sonstige Steuerriick- Summe
langfristige kurzfristige stellungen
Rickstellungen  Rickstellungen

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Stand zum 01.01.2005 51,7 39,6 72,0 163,3
Umgliederungen 0,6 -2,6 0 -2,0
Anderungen im Konsolidierungskreis 0 -0,8 -0,5 -1,3
Inanspruchnahme -7,4 -40,7 -1,7 -49,8
Auflésung -1,6 -1,6 -1,4 -4.6
Zuftiihrung 31,0 77,0 83,2 191,2
Stand zum 31.12.2005 74,3 70,9 151,6 296,8

27. Sonstige langfristige Riickstellungen

Sonstige langfristige Riickstellungen mit einer Laufzeit von lber einem Jahr bestehen aus

den folgenden Posten:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen 31,5 30,6
Sonstige Riickstellungen:
Fiktive Aktienoptionen 18,2 1,1
Ruckstellung fir IHK-Schuldbeitritt 10,6 10,8
Ruckstellung fir Vorruhestand 9,0 9,0
Ubrige 5,0 0,2
Summe sonstige langfristige Riickstellungen 74,3 51,7
davon Restlaufzeit zwischen 1 Jahr und 5 Jahren 53,0 33,7

davon Restlaufzeit tber 5 Jahre

21,3 18,0
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Die Drohverlustriickstellungen fur Mietaufwendungen hatten zum 31. Dezember 2005 einen
Wert von 40,0 Mio.€ (2004: 41,4 Mio.€). Davon wurden 8,5 Mio. € (2004: 10,8 Mio. €)
den kurzfristigen Riickstellungen zugeordnet. Fiir den als langfristig ausgewiesenen Teil der
Rickstellungen ist mit einer Inanspruchnahme voraussichtlich erst ab 2007 zu rechnen.
Auf Basis bestehender Mietvertrage wurde der jeweilige Rickstellungsbedarf je Gebaude

ermittelt. Der Abzinsungsfaktor wurde mit 3,45 Prozent (2004: 3,75 Prozent) angesetzt.

Die Zufuihrung enthalt Zinseffekte in Hohe von 1,4 Mio.€; 0,2 Mio. € davon resultieren
aus der Zinssatzanderung.

Ruckstellungen fur IHK-Schuldbeitritte werden auf Basis der Zahl der berechtigten Mitarbei-
ter angesetzt. Riickstellungen fiir Vorruhestand werden auf Basis der betroffenen aktiven
und ehemaligen Mitarbeiter ermittelt.

Zur Entwicklung der Riickstellungen siehe die Erlauterungen 26 und 48.

28. Verbindlichkeiten

Die verzinslichen Verbindlichkeiten enthalten Verbindlichkeiten aus einer begebenen
Unternehmensanleihe (Corporate Bond) mit einem Buchwert von 498,8 Mio. € (2004
498,3 Mio. €), einem Marktwert von 503,0 Mio.€ (2004: 506,9 Mio. €) und einer
Restlaufzeit von 2,4 Jahren (2004: 3,4 Jahre).

Die Verbindlichkeiten enthalten Finanzierungsleasing-Verpflichtungen (siehe Erlauterung 47).

Zum 31. Dezember 2005 bestanden langfristige Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit von
Uber finf Jahren in Hohe von 4,4 Mio.€ (2004: 2,7 Mio. €).

Die bilanzierten Verbindlichkeiten wurden weder zum 31. Dezember 2005 noch zum
31. Dezember 2004 durch Pfandrechte oder éahnliche Rechte gesichert.
29. Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen fir tatsachliche Steuern enthalten die folgenden Posten:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 88,8 51,0
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Laufendes Jahr 52,5 19,5
Vermogensteuer und Umsatzsteuer 10,3 1,5
Summe Steuerriickstellungen 151,6 72,0

Die geschatzte Restlaufzeit der Steuerriickstellungen liegt unter einem Jahr.

Zur Entwicklung der Riickstellungen siehe Erldauterung 26.

169



170

Konzernanhang

30. Sonstige kurzfristige Riickstellungen

Die sonstigen kurzfristigen Riickstellungen setzen sich aus den folgenden Posten zusammen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €

Regress-, Prozess- und Zinsrisiken 28,8 11,1
Fiktive Aktienoptionen 12,2 4.3
Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen 8,5 10,8
Miete und Mietnebenkosten 4.5 4.4
Restrukturierungskosten 3,3 0,7
Aktienoptionen aus Mitarbeiterbeteiligungsprogramm 1,5 0
Ubrige 12,1 8,3
Summe sonstige kurzfristige Riickstellungen 70,9 39,6

Zur Entwicklung der Rickstellungen siehe Erlauterung 26.

31. Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft, die ausschlieBlich fiir den Clearstream-

Teilkonzern bestehen, lassen sich wie folgt untergliedern:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €

Kundeneinlagen aus dem Wertpapierabwicklungsgeschaft 3.867,2 3.268,4
Geldmarktgeschéafte 475,6 462,3
Ausgegebene Commercial Paper 261,9 299,9
Uberziehungen auf Nostrokonten 65,5 153,6
Zinsverpflichtungen 11,2 1,4
Ubrige 0,6 0,9
Summe Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 4.682,0 4.186,5

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft sehen wie folgt aus:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €

Nicht mehr als 3 Monate 4.682,0 4.135,7
Mehr als 3 Monate, aber nicht mehr als 12 Monate 0 50,8
Summe Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 4.682,0 4.186,5
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Die Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer umfassen folgende Positionen:

31.12.2005 31.12.2004
Mio. € Mio. €

Verbindlichkeiten aus Sicherheitseinschiissen, die Clearingmitglieder
an die Eurex Clearing AG geleistet haben 913,1 807,1
Verbindlichkeiten aus Bardepots von Marktteilnehmern am Aktienhandel 23,7 24,4
Summe Bardepots der Marktteilnehmer 936,8 831,5
33. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €

Sonderzahlungen und Tantiemen 30,7 26,7
Steuerverbindlichkeiten (ohne Ertragsteuern) 24,8 26,2
Verbindlichkeiten flir Darlehenszinsen 14,2 15,0
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 10,9 12,6
Kreditorische Debitoren 4,1 3,1
Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit 3,3 2,7
Verbindlichkeiten gegeniber Eurex-Teilnehmern 2,4 3,2
Verbindlichkeiten aus Revenue Incentive Program 0,9 7,3
Ubrige 27,7 20,4
Summe sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 119,0 117,2

Die Ubrigen sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten Verpflichtungen aus Mietver-
haltnissen und Finanzierungsleasing-Geschaften (siehe hierzu Erlauterung 47). Ebenfalls
enthalten ist die zu zahlende Verglitung an die Mitglieder des Aufsichtrats flir das Geschafts-

jahr 2005, die erst im Folgejahr gezahlt wird.
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34. Falligkeitsanalyse der Vermogenswerte, Riickstellungen und
Verbindlichkeiten

Folgende Tabelle informiert lber die zum Bilanzstichtag zugrunde liegenden Zinssatze und
Uber die Falligkeit der zinsabhangigen Bilanzpositionen:

Zugrunde liegender Zinsatz Uber Nacht

2005 2004 2005
% % Mio. €

2004
Mio. €

Vermoégenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen - - _

Langfristige Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 5,03 5,08 -

Sonstige Finanzanlagen, sonstige Positionen und aktive latente Steuern - - -

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG - - _

Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft 2,52 2,02 1.503,8

1.915,4

Sonstige kurzfristige Forderungen, sonstige kurzfristige Vermogenswerte - - -

Kurzfristige Finanzinstrumente und Bankguthaben 2,28 2,10 1.009,8

1.454,8

Summe Vermégenswerte 2.513,6

3.370,2

Rickstellungen und Verbindlichkeiten

Ruckstellungen und latente Steuerschulden — _ _

Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten 3,51 3,50 -

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten - — _

Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG - = -

Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 1,01 0,48 -4.293,2

-3.823,5

Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten - - -0,4

Bardepots der Marktteilnehmer 2,14 1,99 -936,8

-831,5

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlichkeiten gegen
assoziierte Unternehmen, Verbindlichkeiten gegen Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, sowie sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten - - -

Summe Riickstellungen und Verbindlichkeiten -5.230,4

-4.655,0

Zinsrisikoposition aus liquiden Bilanzpositionen -2.716,8

-1.284,8

Derivate, die die Zinsabhéngigkeit der liquiden Bilanzpositionen beeinflussen

Festzins-Payer-Swaps:

Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 3,651 3,51 -

Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 2,38 2,19 -

Festzins-Receiver-Swaps:

Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 3,48 2,24 -

Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 2,99 2,60 -

Summe Derivate 0

Zinsrisikoposition netto -2.716,8

-1.284,8
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Festverzinsliche Instrumente Unverzinslich Gesamt
I 1 Il
Nicht mehr als Mehr als 3 Monate, Mehr als 1 Jahr Uber 5 Jahre
3 Monate aber nicht mehr als aber nicht mehr als
12 Monate 5 Jahre
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

- - - - - - - - 1.508,7 1.629,2 1.508,7 1.629,2

- = 118,4 21,6 88,4 198,0 122,6 121,8 0 13,8 329,4 355,2

- = - = 1,3 1,5 - = 168,4 176,8 169,7 178,3

= - - 24.176,1 19.096,9 24.176,1 19.096,9

36789  2.565,0 0 103,0 - = - = - - 51827 45834
- = - = - = - = 246,4 249,1 246,4 249,1
472,0 152,8 - = - = - = - -~ 14818 1607,6
4.150,9  2.717,8 118,4 124,6 89,7 199,5 122,6 121,8 26.099,6 21.1658 33.094,8 27.699,7
- = - = - = - - -3760 -305,5 -376,0 -305,5

-0,2 = -1,1 - 5003 -502,3 - = - - 5016 -502,3

- = 0,1 = -0,6 2,1 4,4 —2,7 -3,9 -5,6 -9,0 -10,4

- - - - - - - - -24.176,1 -19.096,9 -24.176,1 -19.096,9
-388,8 3122 - -50,8 - = - = - - -46820 -4.1865
- = - = - = - = - = -0, 0

- = - = - = - = - - 93638 -831,5

- = - = - = - - 2121 —214,1 —212,1 —214,1
-389,0  -312,.2 -1,2 -50,8  -500,9  -504,4 -4,4 —2,7 -24.768,1 -19.622,1 -30.894,0 -25.147,2
3.761,9  2.405,6 117,2 73,8  -411,2 -304,9 118,2 119,  1.331,5  1.543,7 2.200,8  2.552,5
- = -97,7 = -78,1 -172,6 -112,3 -112,3 - - -2881 -284,9
280,4 277,2 7.7 7,7 - = - = - = 288,1 284,9
~1.361,1 -1.040,2 - - - - - - - -~ -1.361,1 -1.040.2
1.107,4 = - = 253,7  1.040,2 - = - - 13611  1.040,2
26,7  -763,0 -90,0 7,7 175,6 867,6  -112,3  -112,3 0 0 0 0

3.788,6 1.642,6 27,2 81,5 -235,6 562,7 59 6,8 1.331,5 1.543,7 2.200,8 2.552,5




174

Konzernanhang
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:
Position in Konzernanhang Klassifikation WertmaBstab Buchwert
der Konzernbilanz I I
31.12.2005 31.12.2004
Mio. € Mio. €
Andere Beteiligungen 16 AFS? Anschaffungskosten 12,1 12,0
AFS?Y Beizulegender Zeitwert 4.3 2,2
Wertpapiere aus dem 16 AFS? Beizulegender Zeitwert 329,4 355,2
Bankgeschaft
Sonstige Wertpapiere 16 AFSY Beizulegender Zeitwert 10,4 10,1
Sonstige Ausleihungen 16 Kredite und Fortgeflihrte 0,1 0,8
Forderungen Anschaffungskosten
Sonstige langfristige 17 Cashflow-Hedge? Beizulegender Zeitwert 0 0,8
Vermogenswerte Fair Value-Hedge® Beizulegender Zeitwert 1,3 0,7
Kredite und Fortgeflihrte 12,2 16,2
Forderungen Anschaffungskosten
Finanzinstrumente der 18 Zu Handels- Beizulegender Zeitwert 24.176,1 19.096,9
Eurex Clearing AG zwecken gehalten
Forderungen und Wert- 19 AFS?Y Beizulegender Zeitwert 0 0,1
E[RIEE B G Kredite und Fortgefiihrte 5.182,7 4.583,3
e Forderungen Anschaffungskosten
Sonstige langfristige 17 Cashflow-Hedge? Beizulegender Zeitwert 0,5 1,4
Verbindlichkeiten Fair Value-Hedge® Beizulegender Zeitwert 4.6 3,4
Zu Handels- Beizulegender Zeitwert 3,9 5,6
zwecken gehalten
Verbindlichkeiten aus 31 Verbindlichkeiten Fortgeflihrte 4.681,4 4.185,6
dem Bankgeschaft zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Anschaffungskosten
Zu Handels- Beizulegender Zeitwert 0,6 0,9

zwecken gehalten

U Zur VerauBerung verfligbare (,available for sale” — AFS) finanzielle Vermogenswerte

2 Absicherung von Zahlungsstromen

* Absicherung des beizulegenden Zeitwertes

Unter der Position ,Andere Beteiligungen, die zu Anschaffungskosten bilanziert werden, sind

nicht notierte Eigenkapitalinstrumente ausgewiesen, deren beizulegender Zeitwert nicht

verlasslich bestimmt werden kann, da flr diese kein aktiver Markt vorliegt und fiir eine

verlassliche Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes notwendige Informationen nicht

zuganglich sind. Der beizulegende Zeitwert liegt im Berichtsjahr wie auch 2004 hochst-
wahrscheinlich innerhalb einer Schatzungsbandbreite von 6,5 Mio. € bis 16,3 Mio. €.
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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 Kassenbestédnde, Bankguthaben sowie die dem Umlaufvermogen zugerechne-
ten Forderungen aus dem Bankgeschaft, verringert um die kurzfristigen Verbindlichkeiten
aus dem Bankgeschaft jeweils mit einer urspriinglichen Laufzeit von weniger als drei Mona-
ten und um die Bardepots der Marktteilnehmer.

37. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Nach Korrektur des Jahreslberschusses um nicht zahlungswirksame Bestandteile ermit-
telt sich ein Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit in Hohe von 667,7 Mio.€ (2004:
439,6 Mio. €). Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit je Aktie betrug 6,25€ (2004:
3,93€). Der gesamte Mittelzufluss aus dem Nettofinanzergebnis (Zins- und Beteiligungs-

ergebnis) wird der operativen Geschaftstatigkeit zugerechnet.

Die Abnahme der Rickstellungen um 26,4 Mio.€ (2004: Zunahme um 22,1 Mio. €) lasst
sich im Wesentlichen aus der Abnahme der Pensionsriickstellungen in Hohe von 52,3 Mio. €
sowie auf den gegenlaufigen Effekt von 17,1 Mio. € flr die Zuflihrung zu den fiktiven Aktien-
optionen (siehe Erlauterung 27) zurlckfihren. Der Rickgang der Pensionsriickstellungen ba-
siert groBtenteils auf der Auflage eines insolvenzgesicherten Fondsvermogens im Jahr 2005
in Hohe von 61,0 Mio. € (siehe Erlauterung 25). Allgemeine Zufiihrungen zu den Riick-
stellungen und nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand aus Plananderungen reduzieren
diesen Effekt.

Die Ubrigen nicht zahlungswirksamen Ertrage ergeben sich aus den folgenden Positionen:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Ertrage aus dem Verkauf von Tochtergesellschaften und Beteiligungen -13,2 0
»at equity“-Bewertungen -1,4 2,0
Sonstige -5,7 -2,7
Summe (ibrige nicht zahlungswirksame Ertrage -20,3 -0,7

Die Zunahme der kurzfristigen Schulden um 128,6 Mio.€ (2004: Abnahme um 94,4 Mio. €)
resultiert im Wesentlichen aus zeitlichen Differenzen zwischen der Periode der Aufwands-
erfassung und dem Zeitpunkt der Zahlung von Ertragsteuern — bei insgesamt aufgrund des
verbesserten Ergebnisses steigendem Steueraufwand — sowie aus dem Anstieg der sonstigen
kurzfristigen Rickstellungen in Hohe von 31,3 Mio. €. Dieser resultiert u.a. aus dem gestie-
genen Wert der auslbbaren (fiktiven) Aktienoptionen.
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38. Cashflow aus Investitionstatigkeit

Die Auszahlungen fir Investitionen in langfristige Vermogenswerte (ohne Ubrige langfristige

Vermogenswerte) lassen sich wie folgt herleiten:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte, Sachanlagen
und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien:
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte 32,9 50,7
Investitionen in Sachanlagen 30,6 28,9
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0,2
Summe Investitionen in immaterielle Vermégenswerte, Sachanlagen
und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 63,5 79,8
Investitionen in langfristige Finanzinstrumente 10,2 10,0
Nicht zahlungswirksame Investitionen 2,5 7,8
Summe Zugange langfristige Vermogenswerte (ohne latente
Steueranspriiche und sonstige langfristige Vermdgenswerte) 76,2 97,6

Der Erwerb der Tochtergesellschaft Azdex Ltd. fiihrte zu einem Zahlungsmittelabfluss in Hohe
von 0,5 Mio. €; siehe hierzu auch Erlauterung 2. Die VerauBerung von Tochtergesellschaften

und Beteiligungen flhrte zu einem Zahlungsmittelzufluss in Hohe von 32,3 Mio. €.

2005
Mio. €

Aufteilung des VerduBerungspreises:
Immaterielle Vermogenswerte -27,1
Sachanlagen -0,1
Sonstige langfristige Vermogenswerte -1,7
Forderungen und sonstige Vermogenswerte -15,3
Langfristige Schulden 3,3
Kurzfristige Schulden 11,8
Summe verduBerte Vermodgenswerte und Schulden -29,1
VerauBerungspreis® 43,6
abzlglich abgegebene Zahlungsmittel -1,3
Verbleibender Unterschiedsbetrag 13,2

U Davon sind 33,6 Mio. € im Geschaftsjahr 2005 zugeflossen.

Die Nettozufliisse aus dem Verkauf von langfristigen Finanzinstrumenten, die zur VerauBe-
rung verfligbar sind, betrugen 35,3 Mio. € (2004: 84,9 Mio. €). Die Zuflisse flr das Jahr
2005 entsprechen der Auszahlung falliger festverzinslicher Wertpapiere und dem Verkauf
variabel verzinslicher Wertpapiere. Die Zuflisse flir das Jahr 2004 entsprechen der Aus-

zahlung falliger festverzinslicher Wertpapiere.

39. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Im Geschaftsjahr 2005 wurde eine Dividende von 74,1 Mio. € fir 2004 (im Jahr 2004
fur das Geschaftsjahr 2003: 61,4 Mio. €) ausgeschuttet. Zum Erwerb eigener Aktien siehe

Erlauterungen 23 und 24.
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40. Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand
Die Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Kassenbestand und Bankguthaben 1.481,8 1.607,6
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten -0,4 0
Uberleitung Finanzmittelbestand
Kurzfristige Forderungen aus dem Bankgeschaft 5.182,7 4.583,4
abziglich Kredite an andere Banken und Kunden mit einer
urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten 0 -420,6
abziglich festverzinslicher Geldmarkt-Anlageinstrumente mit einer
urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten,
die zu VerduBerungszwecken gehalten werden 0 -99,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft -4.682,0 -4.186,5
abziglich Darlehen von anderen Banken und Kunden mit einer
urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten 0 1,1
abziglich emittierter Commercial Paper mit einer urspriinglichen
Laufzeit von mehr als drei Monaten 0 49,7
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer -936,8 -831,5
-436,1 -904,2
Finanzmittelbestand 1.045,3 703,4

Um zu verhindern, dass die Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft den
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit verzerren, wurden Buchungsposten mit einer Lauf-
zeit von mehr als drei Monaten im Cashflow aus Investitionstatigkeit abgebildet. Buchungs-
posten mit einer Laufzeit von weniger als drei Monaten sind im Finanzmittelbestand ent-
halten.

Mit der Ausnahme von Cashflow-Hedges, die die Kriterien nach IAS 39 erflllen, bestehen
keine wesentlichen offenen Wahrungspositionen. Jeder signifikante Effekt aus einer Fremd-
wahrungsbewertung des Finanzmittelbestands wird durch einen gegenlaufigen Effekt aus
anderen auf Fremdwahrung lautenden monetaren Vermdogenswerten und Verbindlichkeiten
ausgeglichen. Wird nur der Effekt aus Wahrungskursanderungen des Finanzmittelbestands
aus dem Jahresiiberschuss bereinigt und in einer Uberleitungsrechnung zu den Anderungen
zum Finanzmittelbestand dargestellt, wiirde dies den Cashflow aus laufender Geschaftstatig-
keit verzerren. Um solche Verzerrungen zu vermeiden, werden samtliche oben genannten
Effekte aus Fremdwahrungsbewertung der laufenden Geschaftstatigkeit zugeordnet. Diese
Effekte sind weder im Berichtsjahr noch im Vorjahr wesentlich fir die Gruppe Deutsche Borse.

Kassenbestand und Bankguthaben enthielten zum 31. Dezember 2005 Bankguthaben mit
Verfugungsbeschrankung in Hohe von 938,7 Mio.€ (2004: 867,4 Mio. €); siehe hierzu
ausfuhrlich Erlauterung 22.
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Sonstige Erlauterungen

41. Ergebnis je Aktie

In Ubereinstimmung mit 1AS 33 wird das Ergebnis je Aktie ermittelt, indem der Konzern-
Jahresuberschuss durch die gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien divi-
diert wird.

Zur Ermittlung der durchschnittlichen Aktienanzahl wurden die flir das Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramm (Group Share Plan — GSP) zurlickgekauften und wieder ausgegebenen

Aktien in der Berechnung zeitanteilig berticksichtigt. Die im Zuge des Aktienrlickkaufpro-
gramms zurlickgekauften Aktien wurden zum Zeitpunkt des Riickkaufs nicht mehr in die
Berechnung der Aktienanzahl mit einbezogen. Zur Ermittlung des verwasserten Ergebnisses
je Aktie werden der durchschnittlichen Aktienanzahl die potenziell verwassernden Stamm-
aktien zugerechnet, die im Rahmen des GSP erworben werden kénnen. Hierbei werden zur
Berechnung der Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien die Ausiibungspreise um
den beizulegenden Zeitwert der Dienstleistungen, die noch zu erbringen sind, korrigiert.

Zum 31. Dezember 2005 gab es folgende ausstehende Aktienkaufoptionen oder -bezugs-
rechte, die zu einer Verwasserung des Gewinns je Aktie hatten fiihren kdnnen:

Tranche Ausiibungs- Angepasster Anzahl der Durchschnitts- Zahl der po-
preis Ausiibungs- im Umlauf kurs fiir die tenziell ver-

preis befindlichen Periode® wassernden

Optionen Stammaktien

€ € 31.12.2005 € 31.12.2005

2004 52,35% 53,78 76.624 63,34 11.339
2005 77,69 84,41 89.267 63,34 0

I Volumengewichteter Durchschnittskurs der Aktie Deutsche Borse auf Xetra in der Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005
2 Bedingt durch die Reduktion des Grundkapitals im Rahmen des Aktienriickkaufprogramms wurde der Ausgabebetrag von 51,84 € angepasst.

Da der volumengewichtete durchschnittliche Aktienkurs Uber den angepassten Ausltbungs-
preisen flr Mitarbeiteroptionen der Tranche 2004 lag, gelten diese Optionen im Sinne von
IAS 33 als verwassernd. Durch die geringe Anzahl potenziell verwassernder Stammaktien
ergibt sich jedoch keine Verdnderung des Ergebnisses je Aktie. Weder zum 31. Dezember
2005 noch zum 31. Dezember 2004 waren weitere Rechte zum Bezug von Aktien vorhan-
den, die den Gewinn je Aktie hatten verwassern kdnnen.

Das Ergebnis je Aktie wurde wie folgt errechnet:

2005 2004
Zahl der Aktien, die sich am Anfang der Periode im Umlauf befanden 111.802.880 111.802.880
Zahl der Aktien, die sich zum Ende der Periode im Umlauf befanden 101.278.653 111.802.880
Gewichteter Durchschnitt der Aktien im Umlauf 106.897.255 111.802.880
Zahl der potenziell verwassernden Stammaktien 11.339 0
Gewichteter Durchschnitt der Aktien fir die Berechnung
des verwasserten Ergebnisses je Aktie 106.908.594 111.802.880
Konzern-Jahresiiberschuss (Mio. €) 427,4 266,1

Ergebnis je Aktie (unverwassert und verwassert) (€) 4,00 2,38
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42. Segmentberichterstattung
Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Organisations- und Berichts-
struktur, die nach Markten und Dienstleistungen in die folgenden Segmente eingeteilt ist:

Segment Tatigkeitsbereich

Xetra Kassamarkt: elektronisches Orderbuch und Parketthandel; Clearing und
Abwicklung von Transaktionen

Eurex Terminmarkt, OTC-Handelsplattformen und Clearingservices
Market Data & Analytics Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen
Clearstream Abwicklung von Transaktionen und Verwahrung von Wertpapieren,

Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung

Information Technology Entwicklung, Bau und Betrieb technologischer Infrastruktur und
Bereitstellung von IT-Lésungen

Corporate Services Konzernstrategie und Ubernahme von Zentralfunktionen fiir die
Gbrigen Segmente

Die Deutsche Borse AG hat den Teilkonzern entory mit Wirkung zum 1. Oktober 2005 an
die Softlab GmbH verkauft (siehe Erlauterung 2). Die verauBerten Gesellschaften werden
daher nur bis zum Stichtag der Entkonsolidierung in das Segment Information Technology
einbezogen.

Die Umsatzerlose werden getrennt nach Erlésen mit fremden Dritten und mit anderen Seg-
menten (,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 Anwendungsentwicklungs-
stunden oder Rechenzentrumsleistungen.

Weitere Leistungen werden den jeweiligen Nutzern Uber einen Zuteilungsschlissel auf Basis
der Vollkosten zugeordnet, z.B. bei der Gebaudekostenverrechnung (ohne Riickstellungen
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. In Summe sind keine wesentlichen Anderungen
gemaB |IAS 14.75 zu berichten.

Aufgrund der untergeordneten Bedeutung fiir die Segmentberichterstattung werden die
Positionen ,Finanzertrage" und ,Finanzaufwendungen® zum Finanzergebnis zusammen-
gefasst.

Da die finanzielle Steuerung der Gruppe Deutsche Borse zentral lber 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 verwendungsgebundene Bankguthaben und Finanzinstrumente, die aufgrund
ihres Bezugs zum operativen Geschaft den Segmenten zugeordnet wurden. Aus Griinden
der Vergleichbarkeit wurden die Vorjahreswerte entsprechend angepasst.
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Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember

Xetra Eurex Market Data & Analytics
[ I I |
2005 2004 2005 2004 2005 2004
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Umsétze mit fremden Dritten 247,7 216,3 503,5 407,4 130,0 121,7
Innenumsatze 0 0,1 0 0 7,7 7,4
Summe Umsatzerlése 247,7 216,4 503,5 407,4 137,7 129,1
Nettozinsertrdge aus dem Bankgeschéft 0 0 0 0 0 0
Aktivierte Eigenleistungen 4,0 9,5 20,6 19,7 0,4 0,5
Sonstige betriebliche Ertrage 23,2 15,2 54,0 54,0 0,6 0,7
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft 0 0 0 0 0 0
Bezogene Leistungen 0 0 0 0 0 0
Personalaufwand -21,7 -17,4 -38,8 -28,7 -17,0 -15,4
Abschreibungen (ohne Geschafts- oder Firmenwerte) -21,6 -29,0 -41,3 -27,3 -12,0 -11,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen -119,3 -109,5 -243,1 -247.,5 -70,2 -61,6
Beteiligungsergebnis 0,3 1,0 -1,0 -2,7 6,0 3,7
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
auf Geschafts- oder Firmenwerte (EBITA) 112,6 86,2 253,9 174,9 45,5 45,1
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 0 0 0 0 -5,9 -0,7
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 112,6 86,2 253,9 174,9 39,6 44,4
Finanzergebnis 0 0 3,9 3,9 0,2 0,1
Ergebnis vor Steuern (EBT) 112,6 86,2 257,8 178,8 39,8 44,5
Aktiva
Immaterielle Vermogenswerte 29,2 46,7 55,2 75,4 19,1 33,2
Sachanlagen 0,3 0,4 0,4 0,5 0,9 0,8
Anteile an assoziierten Unternehmen 0 0,6 12,9 12,8 9,1 6,2
Sonstige? 47,8 46,9 25.154,7 19.963,4 38,5 32,3
Summe Aktiva 77,3 94,6 25.223,2 20.052,1 67,6 72,5
Fremdkapital 42,8 48,2 25.120,6 19.945,8 20,8 18,3
Nettovermogen 34,5 46,4 102,6 106,3 46,8 54,2
Investitionen in immaterielle Vermoégenswerte
und Sachanlagen 4,0 9,8 20,8 20,0 0,8 0,8
Mitarbeiter (am 31.12.) 166 164 189 197 170 161
EBITA-Marge (%)? 45,5 39,9 50,4 42,9 35,0 37,1

In der Uberleitung wird gezeigt
— Eliminierung von konzerninternen Umsétzen und Zwischengewinnen
- Nicht den Segmenten zurechenbare Vermégenswerte (Finanzanlagen abziglich ,at equity“-Beteiligungen, aktive latente Steuern) und Steuerposten
U Aufgrund der zentralen finanziellen Steuerung in der Gruppe Deutsche Bérse wird die Kasse im Segment Corporate Services ausgewiesen;
die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.
2 Inklusive Beteiligungsergebnis, sofern nicht anders vermerkt
* Berechnet auf die Summe der externen und internen Umsatzerldse
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Clearstream Information Technology = Corporate Services Summe aller Segmente  Uberleitung Konzern
I I il il I il

2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
630,5 578,8 119,8 125,4 0 0 1.631,5 1.449,6 0 0 1.631,5 1.449,6
6,5 7,7 340,6 340,0 0 0 354,8 355,2 -354,8 -355,2 0 0
637,0 586,5 460,4 465,4 0 0 1.986,3 1.804,8 -354,8 -355,2 1.631,5 1.449,6
112,3 76,0 0 0 0 0 112,3 76,0 0,4 1,1 112,7 77,1
13,8 28,7 0 0,1 0 0 38,8 58,5 -11,0 -13,7 27,8 44,8
1,9 7,7 30,9 20,0 249,1 218,6 359,7 316,2 -280,6 -252,0 79,1 64,2
-136,5 -118,5 0 0 0 0 -136,5 -118,5 0 0 -136,5 -118,5
0 0 -25,7 -33,6 0 0 -25,7 -33,6 0 0 -25,7 -33,6
-93,9 -77,9 -153,2 -135,6 -81,5 -60,7 -406,1 -335,7 0 0 -406,1 -335,7
-52,4 -75,6 -25,3 -30,8 -27,0 -27,4 -179,6 -202,0 18,2 11,0 -161,4 -191,0
-248,8 -249,3 -196,0 -195,8 173,9 -174,8 -1.051,3 -1.038,5 635,4 607,2 -415,9 -431,3
0 -0,1 0 0,1 0,1 0 5,4 2,0 0 0 5,4 2,0
233,4 177,5 91,1 89,8 -33,2 -44,3 703,3 529,2 7,6 -1,6 710,9 527,6
0 -60,8 0 -7,4 0 0 -5,9 -68,9 0 -5,9 -68,9
233,4 116,7 91,1 82,4 -33,2 -44,3 697,4 460,3 7,6 -1,6 705,0 458,7
0 0 0 -0,4 -12,5 -9,2 -8,4 -5,6 -0,4 -1,1 -8,8 -6,7
233,4 116,7 91,1 82,0 -45,7 -53,5 689,0 454,7 7,2 -2,7 696,2 452,0
1.188,5 1.225,8 7,1 83,3 3,1 4,2 1.302,2 1.418,6 -30,0 -35,0 1.272,2 1.383,6
0 0 38,0 32,0 196,9 211,9 236,5 245,6 0 0 236,5 245,6
0 0 0 0 0 0 22,0 19,6 0 0 22,0 19,6
5.604,9 5.099,0 36,8 32,5 665,0 862,5 31.547,7 26.036,6 16,4 14,3 31.564,1 26.050,9
6.793,4 6.324,8 81,9 97,8 865,0 1.078,6 33.108,4 27.720,4 -13,6 -20,7 33.094,8 27.699,7
4.836,5 4.351,0 50,2 63,0 594,2 585,6 30.665,1 25.011,9 228,9 135,3 30.894,0 25.147,2
1.956,9 1.973,8 31,7 34,8 270,8 493,0 2.443,3 2.708,5 -242,5 -156,0 2.200,8 2.552,5
15,2 28,7 26,9 17,5 7,8 19,8 75,5 96,6 -11,0 -13,7 64,5 82,9
905 910 1.050 1.387 441 443 2.921 3.262 0 0 2.921 3.262
37,0 30,7 19,8* 19,32 k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. 43,6 36,4
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In der Bruttosicht (d.h. inklusive Zwischengewinne und aus Gruppensicht nicht aktivierba-
rer Kosten, die eliminiert werden) fielen folgende auBerplanmaBige Abschreibungen (ohne

Geschafts- oder Firmenwerte) flir Systeme an: 0,5 Mio. € flir Xetra Release 7.0 im Segment
Xetra; 8,0 Mio. € fiir GCL Phase 2; 6,2 Mio. € fir FEX 1.0 und 1,4 Mio. € flir a/c/e im

Segment Eurex sowie 0,6 Mio. € fir Euro GC Pooling im Segment Clearstream (siehe auch
Erlauterung 14).

Zahlungsunwirksame Wertberichtigungen auf Forderungen und Ausbuchungen von unein-
bringlichen Forderungen stammen aus folgenden Segmenten:

2005 2004

Mio. € Mio. €
Xetra 0,2 0,4
Eurex 0,8 0,9
Market Data & Analytics 0,2 0,1
Clearstream 0,1 0
Information Technology 1,3 0,4
Corporate Services 1,5 0,1
Summe Wertberichtigung und Ausbuchung von Forderungen 4,1 1,9

Vermogenswerte und Schuldposten werden den einzelnen Segmenten nach sachlichen
Kriterien zugeordnet. Nicht den Segmenten zuzuordnende Vermdgenswerte sowie der
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter sind in der Uberleitungsspalte ange-
geben.

Das Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse — insbesondere ihrer Segmente Xetra,
Eurex, Market Data & Analytics und Clearstream — ist auf einen international agierenden
Teilnehmerkreis ausgerichtet; eine Preisdifferenzierung nach der Herkunft der Teilnehmer
findet nicht statt. Deshalb ist es aus Preis-, Margen- und Risikogesichtspunkten unwesent-
lich, ob Umsatzerlése mit nationalen oder internationalen Teilnehmern erwirtschaftet werden.

Die Risiken und Ertrage aus den Aktivitaten der Tochtergesellschaften innerhalb des wirt-
schaftlichen Umfelds der Europdischen Wahrungsunion (EWU) unterscheiden sich auf
Basis der zu berlicksichtigenden Faktoren zur Bestimmung von geografischen Segmenten
nach IAS 14.9 nicht wesentlich voneinander. Daher hat die Gruppe Deutsche Borse folgen-
de geografische Segmente identifiziert: EWU, USA, GroBbritannien und Schweiz. Da die
Summe der Erlose, der Segmentergebnisse und der Vermogenswerte der Tochtergesellschaf-
ten mit Sitz in den USA, GroBbritannien und der Schweiz weniger als 5 Prozent der jewei-
ligen Gesamtsumme des Konzerns ausmachen, liegt keine Berichtspflicht hinsichtlich
sekundarer geografischer Segmente gemaB IAS 14 vor.
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43. Kreditlinien
Zum 31. Dezember 2005 hatten die Konzernunternehmen u.a. folgende vertraglich verein-
barte Kreditlinien:

Gesellschaft Kreditlinienzweck Wahrung Betrag zum Betrag zum
31.12.2005 31.12.2004
Mio. Mio.
Deutsche Borse AG operativ — interday € 435,0" 435,0
Eurex Clearing AG Geschaftsabwicklung — interday € 370,0 370,0
Geschaftsabwicklung — intraday € 700,0 700,0
Clearstream Banking S.A. operativ — interday usD 1.000,0" 1.000,0
Geschaftsabwicklung — interday usb 5.600,0 5.600,0

Geschaftsabwicklung in Deutschland
(jederzeit widerrufbar) — interday € 2.700,0 3.600,0

Clearstream Banking AG nationale Geschaftsabwicklung

in Deutschland (unwiderrufbar) — interday € 83,9 59,7

' Von der operativen Kreditlinie der Deutsche Borse AG sind 400 Mio. € eine Unterlinie aus der operativen
Kreditlinie der Clearstream Banking S.A. tber 1.000 Mio. USD.

Das von der Deutsche Borse AG aufgelegte Commercial Paper-Programm bietet flexible und
kurzfristige Finanzierungsmaoglichkeiten von bis zu 2,5 Mrd. € in verschiedenen Wahrungen.
Derzeit sind keine Commercial Paper begeben.

Die Clearstream Banking S.A., Luxemburg, hat ebenfalls ein Commercial Paper-Programm
im Umfang von 1,0 Mrd. € aufgelegt, das zur Beschaffung zusatzlicher kurzfristiger Liqui-
ditat dient. Zum 31. Dezember 2005 waren Commercial Paper im Nennwert von 262 Mio. €
emittiert (31. Dezember 2004: 300 Mio. €).

Im Mai 2003 wurde ein Finanzierungsprogramm aufgelegt. Dieses Programm, in dessen
Rahmen die Deutsche Borse AG und die Deutsche Borse Finance S.A. Schuldtitel bis zu
einem Umfang von 2,0 Mrd. € begeben konnen, bietet langfristige Finanzierungsmaglich-
keiten. Fir die von der Deutsche Borse Finance S.A. begebenen Tranchen fungiert die
Deutsche Borse AG als Garantiegeber. Am 23. Mai 2003 hat die Deutsche Bdrse Finance
S.A. die erste Funfjahres-Tranche im Rahmen dieses Programms in Hohe von nominal
500,0 Mio. € begeben.

Zum 31. Dezember 2005 stuften Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s das

langfristige Kredit-Rating der Deutsche Bdrse AG auf Aal bzw. AA (31. Dezember 2004:
Aal/AA+) ein. Das Commercial Paper-Programm der Deutsche Borse AG wurde sowohl
von Moody’s Investors Service als auch von Standard & Poor’s mit dem jeweils bestmdg-
lichen kurzfristigen Rating von P-1 bzw. A-1+ versehen (31. Dezember 2004: P-1/A-1+).

Langfristige Kredit-Ratings von Fitch und Standard & Poor’s fiir die Clearstream Banking S. A.
wurden mit jeweils AA eingestuft (31. Dezember 2004: AA+/AA+). Das Commercial Paper-
Programm der Clearstream Banking S.A. wurde von Fitch mit F1+ und von Standard & Poor’s
mit A-1+ eingestuft (31. Dezember 2004: F1+/A-1+).

Im Zuge der Einlagensicherung hat die Clearstream Banking AG von der Gesellschaft flr
Bonitatsbeurteilung mbH wie im Vorjahr das beste Rating (A1) erhalten.
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44, Nicht in der Bilanz enthaltene Haftungsverhaltnisse

Eurex Clearing AG

Nach den Clearingbedingungen der Eurex Clearing AG (,die Clearingbedingungen®) kommen
Geschafte mit in das Clearing einbezogenen Wertpapieren und Derivaten, die an der Eurex
Deutschland und der Eurex Zirich AG (,Eurex-Borsen”), der Eurex Bonds GmbH, der Eurex
Repo GmbH, der FWB Frankfurter Wertpapierbdrse sowie der Irish Stock Exchange abge-
schlossen wurden, nur zwischen der Eurex Clearing AG und einem Clearingmitglied der
Eurex Clearing AG zustande.

Zur Absicherung gegen mogliche Schaden durch einen eventuellen Ausfall ihrer Vertrags-
partner sehen die Clearingbedingungen in ihrer Fassung vom 23. Januar 2006 insbesondere
Sicherheitsleistungen jedes einzelnen Clearingmitglieds gegenlber der Eurex Clearing AG
vor. Unter anderem muss jedes einzelne Clearingmitglied zur Besicherung seiner gesamten
aus in das Clearing einbezogenen Geschafte in Wertpapieren und Derivaten borsentaglich
Sicherheiten — in der von der Eurex Clearing AG festgelegten Héhe — in Geld oder in Wert-
papieren leisten. Ferner muss jedes Clearingmitglied ein haftendes Eigenkapital in einer
von der Eurex Clearing AG festgelegten Hohe nachweisen.

Fir den Fall, dass ein Clearingmitglied seinen Verpflichtungen gegentiber der Eurex
Clearing AG nicht nachkommt, werden in letzter Konsequenz die offenen Positionen und
Geschafte des betreffenden Clearingmitglieds geschlossen (Glattstellung). Fir jede sich im
Rahmen einer solchen Glattstellung ergebende Unterdeckung wiirde zunachst die seitens
des betreffenden Clearingmitglieds geleistete Sicherheitsleistung zur Deckung herangezogen
werden. Eine eventuell verbleibende Unterdeckung wiirde zunachst durch die Gewinnrick-
lage der Eurex Clearing AG und dann durch die von allen Clearingmitgliedern in den
Clearingfonds eingezahlten Beitrage abgesichert. SchlieBlich wiirden etwaige durch den
Verzug eines Clearingmitglieds entstehende Fehlbetrdge durch Patronatserkldarungen der
Deutsche Borse AG und der SWX Swiss Exchange AG gedeckt. In diesen Erklarungen
haben sich die Deutsche Borse AG und die SWX Swiss Exchange AG gegenlber der Eurex
Clearing AG verpflichtet, die Eurex Clearing AG mit 85 Prozent bzw. 15 Prozent derjenigen
finanziellen Mittel auszustatten, die diese bendtigt, und zwar bis zu einem Maximalbetrag
von 700 Mio. € fir 100 Prozent, um ihre Verpflichtungen zu erfillen.

Das Risiko aus den getatigten Geschaften bei einem Ausfall aller Vertragspartner wurde
zum Bilanzstichtag mit 17.493 Mio. € (2004: 12.351 Mio. €) bewertet.
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Dem Risiko stehen Sicherheiten in einer Gesamthohe von 23.824,8 Mio. € (2004:
18.259,1 Mio. €) gegeniiber, die sich wie folgt zusammensetzen:

Ansatz zum Ansatz zum  Marktwert zum  Marktwert zum

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Sicherheiten in Geld (Bardepots) 913,1 807,1 913,1 807,1
Sicherheiten in Wertpapieren und

Wertrechten 22.911,7 17.452,0 26.052,7 19.480,0

Summe Sicherheiten 23.824,8 18.259,1 26.965,8 20.287,1

Zusatzlich bestanden zum Jahresende Drittbankgarantien flir Clearingmitglieder der Eurex
Clearing AG Uber 200 Mio. € (2004: 216 Mio. €).

Clearstream Banking AG

Die Deutsche Borse AG und die Clearstream International S.A. haben gemaB § 5 Abs. 10
des Statuts des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands deutscher Banken e. V. je-
weils eine der Hohe nach uneingeschrankte Verpflichtungserklarung fir die Clearstream
Banking AG abgegeben. Demnach verpflichten sich die Deutsche Borse AG und die Clear-
stream International S.A., den Bundesverband deutscher Banken e.V. von allen Verlusten
freizustellen, die aus MaBnahmen gemaB § 2 Abs. 2 des vorgenannten Statuts resultieren.

Settlement-Kreditlinien

Technische Uberziehungskredite werden den Kunden des Clearstream-Teilkonzerns einge-
raumt, um die Effizienz des Settlement zu maximieren. Diese Settlement-Kreditlinien unter-
liegen den gruppeninternen Bonitatsprifungen. Die Kreditlinien kénnen nach Ermessen des
Clearstream-Teilkonzerns widerrufen werden und sind zum GroBteil durch Barguthaben und
Wertpapiere besichert. Sie beliefen sich zum 31. Dezember 2005 auf 52,1 Mrd. € (2004:
47,2 Mrd. €). Die effektiven AuBensténde am Ende jedes Borsentages stellen in der Regel
nur einen kleinen Teil dieser Kreditlinien dar und beliefen sich zum 31. Dezember 2005
auf 877,3 Mio. € (2004: 361,7 Mio. €).

Weiterhin werden von der Clearstream Banking AG im Rahmen des am 17. November 2003
eingefiihrten modifizierten Wertpapierabwicklungsprozesses tber die Deutsche Bundesbank
an Kunden ohne eigene Bundesbank-Lombardlinie untertagig Kredite in Hohe von maximal
140,0 Mio.€ (2004: 106,0 Mio. €) gegen Sicherheiten gewahrt. Von diesen waren 83,9
Mio. € zum 31. Dezember 2005 unwiderruflich (2004: 59,7 Mio. €).

Garantien

Clearstream verblirgt 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 abge-
sichert. Zum 31. Dezember 2005 beliefen sich die im Rahmen dieses Programms erbrachten
Garantien auf 529,4 Mio. € (2004: 728,3 Mio. €).
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Verpfandete Sicherheiten
Rickdeckungsanspriiche gegentliber Versicherungen in Hohe von 1,4 Mio. € (2004:
1,7 Mio.€) sind an die IHK Frankfurt am Main verpfandet.

Der Clearstream-Teilkonzern ist berechtigt, einen Teil der erhaltenen Sicherheiten an Zentral-
banken weiterzuverpfanden. Zur Weiterverpfandung bei Zentralbanken zur Verfligung
stehende Betrage beliefen sich zum 31. Dezember 2005 auf 1.794,4 Mio. € (2004:
1.581,2 Mio. €). Die Vertragsbedingungen basieren auf dem globalen Rahmenvertrag fir
Pensionsgeschafte (Global Master Repurchase Agreement) der Bond Market Association
(TBMA) und der International Securities Market Association (ISMA) oder auf anerkannten
nationalen bilateralen Rahmenvertragen.

45. Finanzrisikomanagement

Wechselkurs- und Zinsrisiken

Die Gruppe Deutsche Borse ist bestrebt, jegliche Wechselkurs- und Zinsrisiken in Verbin-
dung mit ihrer Geschaftstatigkeit auf ein im Vergleich zum Vorsteuerergebnis der Gruppe

akzeptables Niveau zu senken. Wechselkursrisiken entstehen Uberwiegend in Verbindung
mit den Depotverwahrungsentgelten von Clearstream, die auf dem Wert der auf US-Dollar
lautenden Vermogenswerte der Kunden basieren, mit den Zinsertragen aus US-Dollar-Gut-
haben und mit den Ertragen aus der Eurex-Terminborse in den USA. Rund 10 Prozent der

Umsatzerlose des Segments Clearstream sind vom US-Dollar abhangig. Diese Abhangigkeit
wird teilweise durch betriebliche Aufwendungen kompensiert, die auf US-Dollar lauten. Alle
verbleibenden Nettorisiken werden, sofern von Bedeutung, durch Devisentermingeschafte
abgesichert. Mit Ausnahme der durch Cashflow-Hedges gesicherten Bestande gab es keine
bedeutenden Nettofremdwahrungsbestande zum 31. Dezember 2005 und 2004 (siehe hier-
zu Erlauterung 17).

Zinsrisiken entstehen zum GroBteil im Segment Clearstream. Da kiinftige Barguthaben nicht
immer prazise prognostiziert werden konnen, kénnen zur Sicherstellung von festen Zins-
satzen fir rund die Halfte der erwarteten Barguthaben Zinsswaps eingesetzt werden. Zins-
swaps kommen in erster Linie nur zur Anwendung, wenn die Terminzinssatze flr attraktiv
gehalten werden.

Liquiditatsrisiken

Liguiditatsrisiken werden durch die Zusammenfiihrung der Laufzeiten von Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten, die Beschrankung von Anlagen in potenziell illiquiden oder hoch vola-
tilen Anlageinstrumenten und durch die Sicherung ausreichender Kreditlinien zum Ausgleich
einer unerwarteten Nachfrage nach Liquiditat gesteuert.

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Borse werden gréBtenteils in unverbrieften und ver-
brieften Geldmarktinstrumenten angelegt, die eine sehr hohe Kreditsicherheit aufweisen.
Eingesetzte Instrumente umfassen Termingelder bei Banken sowie Reverse Repurchase
Agreements.
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Ausfallrisiken

Clearstream gewahrt Kunden Kredite zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen und rich-
tet interne Limits fiir die Anlage von Geldern bei Korrespondenzbanken ein. Vor Aufnahme
der Geschaftsbeziehung werden Kunden sowie Korrespondenzbanken bewertet und Clear-
stream legt auf Basis einer regelméaBigen Bonitatsprifung die jeweiligen Kreditlinien fest.
Ein GroBteil der Kreditlinien an Kunden ist mit ausreichenden Sicherheiten unterlegt. Als
zentraler Kontrahent geht die Eurex Clearing AG gegenlber ihren Kunden ein Ausfallrisiko
ein. Diesem Risiko wird durch das in Erlauterung 44 beschriebene mehrstufige Sicherheits-
system Rechnung getragen.

Ferner ist die Gruppe Kreditrisiken in Zusammenhang mit der Anlage liquider Finanzmittel
als Termingelder ausgesetzt. Solchen Risiken wird durch die Anlage kurzfristiger Gelder in
Form von Reverse Repurchase Agreements begegnet. Kurzfristige Anlagen der Nicht-Banken
der Gruppe Deutsche Bdrse bei Banken sind zudem durch Einlagensicherungskonzepte

gesichert.

Kreditrisiken, die aus Investitionen in Anleihen entstehen, werden durch die ausschlieBliche
Investition in mit AA— oder besser bewertete Staatspapiere oder in Wertpapiere von Staats-
bzw. Forderbanken minimiert.

Das Ausfallrisiko gegentber Kunden aus der Nichtzahlung von Entgelten ist begrenzt, da
Handels-, Abwicklungs- und Depotentgelte in der Regel direkt den Kundenkonten belastet
bzw. von deren Bankkonten abgebucht werden. In der Vergangenheit sind Forderungsaus-
falle fir andere Dienstleistungen, wie die Bereitstellung von Daten und Informationen, nur
in begrenztem Umfang aufgetreten.

46. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Konzernaufwendungen fur langfristig abgeschlossene Vertrage belaufen sich in den kom-
menden Geschaftsjahren flir Wartungsvertrage sowie fiir sonstige Vertrage auf 141,3 Mio. €
(2004: 153,3 Mio. €). Die Verpflichtungen in den Folgejahren gehen aus der folgenden
Tabelle hervor:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 77,1 93,2
1 bis 5 Jahre 53,7 46,0
Langer als 5 Jahre 10,5 14,1
Summe kiinftige finanzielle Verpflichtungen 141,3 153,3

Aus Versicherungsvertragen bestehen flir das Geschaftsjahr 2006 Verpflichtungen in Hohe
von 8,2 Mio. € (2005: 9,4 Mio. €).
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47. Leasingverhaltnisse

Finanzierungsleasing-Verhaltnisse

Finanzierungsleasing-Verhaltnisse betreffen IT-Hardware-Komponenten, die sich im opera-
tiven Einsatz bei der Gruppe Deutsche Borse befinden und nicht untervermietet werden.
Die Mindest-Leasingzahlungen sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 2,5 1,7
1 bis 5 Jahre 1,6 3,0
Summe Mindest-Leasingzahlungen 4,1 4,7
Abzinsung -0,2 -0,2
Barwert der Mindest-Leasingzahlungen 3,9 4,5

Bedingte Zahlungen sind im Rahmen der abgeschlossenen Leasinggeschafte nicht vorgesehen.
Die entsprechenden Vereinbarungen enthalten keinerlei Zahlungsanpassungsklauseln. Die
Gruppe Deutsche Borse hat das Recht, die Hardwarekomponenten am Ende der Leasing-
laufzeit fiir 0,3 Mio. € zu erwerben. Die Kosten flir diese Option sind unter ,Summe Mindest-
Leasingzahlungen® ausgewiesen. Die getroffenen Leasingvereinbarungen schranken die Aktivi-
taten der Gruppe Deutsche Borse nicht tber die geschilderten Verpflichtungen hinaus ein.

Operating-Leasingverhéltnisse (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 haupt-
sachlich um Gebaude und IT-Hardware. Die Mindest-Leasingzahlungen sind der folgenden
Tabelle zu entnehmen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 57,4 60,9
1 bis 5 Jahre 148,6 180,8
Lénger als 5 Jahre 64,8 98,4
Summe Mindest-Leasingzahlungen 270,8 340,1

Im Geschaftsjahr wurden Mindest-Leasingzahlungen in Héhe von 57,3 Mio.€ (2004:
64,2 Mio. €) als Aufwand erfasst.

Die Operating-Leasingvertrage fiir Gebaude, die zum Teil untervermietet werden, laufen
nach 0,5 bis 16 Jahren aus. Die Vertrage enden in der Regel automatisch nach Ablauf
der Vertragslaufzeit. Flr einige Vertrage bestehen Mietverlangerungsoptionen.
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Ein Teil der durch die Gruppe angemieteten Raume wird an Dritte untervermietet. Die aus
diesen Untermietvertragen erwarteten Ertrage sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 5,0 5,6
1 bis 5 Jahre 7,0 5,0
Langer als 5 Jahre 0 0,1
Summe 12,0 10,7

Operating-Leasingverhaltnisse (als Leasinggeber)

Auf Basis von Operating-Leasingvertragen wurde ein Gebaude vermietet, das im wirtschaft-
lichen und juristischen Eigentum des Konzerns steht. Aus diesen Vertragen resultieren
folgende kinftig zu vereinnahmende Mindest-Leasingzahlungen aus nicht kiindbaren
Mietvertragen:

31.12.2005 31.12.2004

Mio. € Mio. €
Bis 1 Jahr 7,5 7,5
1 bis 5 Jahre 14,1 19,4
Langer als 5 Jahre 1,4 1,6
Summe 23,0 28,5

Die zugrunde liegenden Mietvertrage laufen in den Jahren 2007 bis 2011 aus. Sie ent-
halten in der Regel Verlangerungsklauseln.

48. Aktienoptionsprogramm und Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
Aktienoptionsprogramm

Seit dem Borsengang am 5. Februar 2001 hat die Deutsche Borse AG ein virtuelles Aktien-
optionsprogramm flr Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte der Deutsche Borse AG
sowie deren Tochterunternehmen aufgelegt. Dieses Programm wurde mit Wirkung zum
28. Mai 2003 auf die Mitglieder des Aufsichtsrats erweitert, jedoch fiir Letztere im Rahmen
der Satzungsanderung vom 25. Mai 2005 wieder eingestellt. Die fiktiven Optionen haben
eine Laufzeit von maximal finf Jahren und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Auslibung
der Optionen ist in jedem Quartal der nachfolgenden zwei Jahre in jeweils 14-tdgigen Aus-
Gbungsfenstern moglich. Falls Optionen am letztmoglichen Auslibungstag nicht ausgetibt
wurden, wird der Inhaber so gestellt, als hatte er ausgetibt. Die Hohe der Barauszahlung
ist abhangig von der relativen (dividendenbereinigten) Entwicklung der Aktie der Deutsche
Borse AG gegentiber dem Dow Jones STOXX 600 Technology Index (EUR) (Return) als
Referenzindex (1,00 € pro 1 Prozentpunkt Outperformance).
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Fir die Ermittlung des Optionswertes gemaB IFRS 2 wurde ein angepasstes ,Exchange
Options“-Modell (Spread Option-Modell) verwendet. Folgende Bewertungsparameter wurden
diesem Modell zugrunde gelegt:

zum zum
31.12.2005 31.12.2004
60-Tage-Durchschnitt der Aktie der Deutsche Borse AG € 82,26 42,41
60-Tage-Durchschnitt des Dow Jones STOXX 600 Technology (EUR) (Return) Punkte 353,88 304,47
Volatilitat der Aktie der Deutsche Borse AGY % 18,39 3,17
Volatilitdt des Dow Jones STOXX 600 Technology (EUR) (Return)” % 14,24 6,03

Korrelation”

% 51,03 -6,49

b Grundlage fir die Schatzung der kiinftigen Volatilitdten und Korrelation sind ab 2005 nicht mehr die Volatilitdten und Korrelation
der 60-Tage-Durchschnitte der Basiswerte, sondern die Volatilitaten und Korrelation der Basiswerte.

Das Bewertungsmodell berlcksichtigt keine Auslibungshirden und geht von der maxima-
len Haltedauer aus. Es wurde auch fir die Bewertung der den Mitgliedern des Aufsichts-
rats gewahrten Aktienoptionen angewandt. Der so ermittelte Wert spiegelt den besten Wert
fur die erhaltenen Dienstleistungen wider. Zum 31. Dezember 2005 ergaben sich folgende
Bewertungen:

Anzahl Anfangswert Anfangswert Innerer Options-  Auszahlungs- Riickstellung

zum Aktie? Index Wert/ wert/ verpflich- zum

31.12.2005 Option Option tung 31.12.2005

Stick € Punkte € € Mio. € Mio. €

Tranche 20012 82 32,22 840,8 213,22 213,22 0 0
Tranche 20022 1.387 40,22 493,6 132,84 132,84 0,2 0,2
Tranche 2003 150.182 36,78 249,3 81,70 82,07 12,3 12,0
Tranche 2004 163.793 42,94 320,2 81,06 81,51 13,3 8,5
Tranche 2005 441.447 44,05 302,6 69,81 71,49 31,6 9,7
Summe 756.891 57,4 30,4

D Angepasst aufgrund der Dividendenzahlung
2 Zum 31. Dezember 2005 sind die Tranchen 2001 und 2002 austibbar, d.h. insgesamt 1.469 Optionen.

GemaB IFRS 2 wird der Gesamtbetrag der Optionen der Tranchen 2003 bis 2005 uber die
Sperrfrist der Optionen verteilt ratierlich den Rickstellungen zugefiihrt. Zum Abschlussstich-
tag 31. Dezember 2005 wurden Riickstellungen in Hohe von 30,4 Mio. € (2004: 5,4 Mio. €)
ausgewiesen. Davon sind 18,2 Mio.€ (2004: 1,1 Mio.€) langfristig; 5,0 Mio. € (2004:
1,5 Mio. €) entfielen auf Mitglieder des Vorstands und 0,8 Mio.€ (2004: 0,1 Mio.€) auf
Mitglieder des Aufsichtsrats. Der Gesamtaufwand flr die Optionen betrug im Berichtsjahr
32,9 Mio. € (2004: 1,2 Mio.€). Zu den Aktienoptionen, die Vorstandsmitgliedern zugeteilt
wurden, siehe Erlauterung 52.
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Die folgende Ubersicht zeigt die zugeteilten Aktienoptionen:

Anzahl Stand zum Zugange  Ausgezahlte Verfallene Stand zum

31.12.2004 Optionen Optionen 31.12.2005
an Aufsichtsrate 14.038 0 0 1.006 13.032
an Vorstande 127.479 134.884 35.431 97.860 129.072
an leitende Angestellte 313.648 386.864 79.614 6.111 614.787
Summe zugeteilte Aktienoptionen 455.165 521.748 115.045 104.977 756.891

Der durchschnittliche Austbungspreis der 115.045 (2004: 24.495) ausgezahlten Aktien-
optionen betrug im Berichtsjahr 67,07 € (2004: 96,55 €).

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan)

Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse haben die Moglichkeit, Aktien der Deutsche Borse
AG mit einem Abschlag auf den Ausgabepreis von bis zu 40 Prozent zu zeichnen, wobei
dieser Nachlass von der Leistungsbeurteilung und der Dauer der Unternehmenszugehorig-
keit der betreffenden Mitarbeiter abhangig ist. Die Aktien missen flr die Dauer von mindes-
tens zwei Jahren gehalten werden.

Fir jede erworbene Aktie erhalten die Mitarbeiter zusatzlich eine Aktienoption, die sie nach
zwei Jahren mit einem festen Aufschlag auf den Ausgabepreis ausiiben konnen. Die jewei-
ligen Aktienoptionstranchen sind von den Aktionaren in der Hauptversammlung zu genehmi-
gen. Der Ausgabepreis fur diese Optionen setzt sich zusammen aus dem Austbungspreis,
der dem durchschnittlichen volumengewichteten Kurs der Aktie der Gesellschaft in den
Schlussauktionen des Xetra-Handelssystems 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-
Ubungspreis. Die Optionen kénnen wahrend der ersten beiden Jahre nicht ausgetibt werden
und verfallen ohne Anspruch auf eine Entschadigung, wenn sie nicht innerhalb von sechs
Jahren ausgelibt werden. Jede einzelne Option berechtigt den Inhaber zum Bezug einer
Deutsche Borse-Aktie, sofern die Deutsche Borse AG nicht an Stelle einer Aktie von ihrem
Wahlrecht Gebrauch macht, einen Barausgleich herbeizufiihren.

Nach der Genehmigung durch die Hauptversammlung der Aktionare am 25. Mai 2005 hat
die Gesellschaft eine weitere Tranche flir das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share
Plan — GSP) fir nicht dem Vorstand und den oberen Fiihrungsebenen angehdrige Mitarbei-
ter aufgelegt. Im Rahmen der GSP-Tranche fiir das Jahr 2005 konnten die teilnahmeberech-
tigten Mitarbeiter (je nach ihrem Grundgehalt) bis zu 200 Aktien (2004: 200) der Gesell-
schaft mit einem Nachlass von 10 bis 30 Prozent (2004: 20 bis 40 Prozent) erwerben.

191



192

Konzernanhang

GemaB IFRS 2 wurden die zugeteilten Optionen der Tranchen 2004 und 2005 mit dem
Marktwert am Stichtag der Zuteilung und die Optionen der Tranche 2003 zum Marktwert
am Bilanzstichtag bewertet. Der Marktwert wird mit Hilfe des Black-Scholes-Optionspreis-
modells unter Verwendung folgender Annahmen berechnet:

Tranche 2003 Tranche 20042 Tranche 20052

Laufzeit bis 30.06.2009 30.06.2010 30.06.2011
Risikoloser Zins % 2,98 3,86 2,79
Volatilitat der Aktie der Deutsche Bérse AG % 18,39 19,15 21,37
Kurs der Aktie der Deutsche Borse AG € 86,56 41,90 66,89
Dividendenrendite % 1,84 1,46 2,50
Auslibungspreis € 55,33% 51,84 77,69
Marktwert € 32,40 5,59 8,78

! Bewertungsparameter und Marktwert zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2005
2 Bewertungsparameter und Marktwert zum Stichtag der Zuteilung
% Bedingt durch die Reduktion des Grundkapitals im Rahmen des Aktienriickkaufprogramms wurde der Ausgabepreis von 54,79 € angepasst.

Die im Bewertungsmodell verwendete Volatilitat entspricht den Marktvolatilitaten vergleich-
barer Call-Optionen. Das Bewertungsmodell beriicksichtigt — auBer der Mindesthaltefrist —
keine Austbungshirden und geht von der maximalen Haltedauer aus.

Insgesamt zeichneten rund 36 Prozent (2004: 32 Prozent) der teilnahmeberechtigten Mit-
arbeiter im Rahmen des GSP 102.101 Aktien (2004: 81.699). Diese Aktien wurden jeweils
am Markt gekauft. Die Differenz zwischen dem durchschnittlichen Kaufpreis und dem von
den Mitarbeitern bezahlten durchschnittlichen Zeichnungspreis in Héhe von 2,7 Mio. €

(2004: 1,3 Mio. €) wurde unter den Personalkosten ausgewiesen.

Der Gesamtbetrag der Optionen der Tranche 2005 in Hohe von 0,9 Mio. € (2004: 0,5 Mio. €)
wird Uber die Sperrfrist der Optionen verteilt ratierlich dem Eigenkapital zugefihrt. Im
Berichtsjahr wurden fiir die Optionen der Tranchen 2003 bis 2005 2,9 Mio. € (2004
0,6 Mio. €) zugefiihrt und im Personalaufwand ausgewiesen. Davon entfielen 0,4 Mio. €
(2004: 0,6 Mio. €) auf aktienbasierte Verglitungstransaktionen mit Ausgleich durch Eigen-
kapitalinstrumente.

Innerhalb der Sperrfrist kiindigte der Vorstand gegenliber den Mitarbeitern an, die Tranche

2003 in bar auszugleichen. Durch die Anklindigung ist zu diesem Stichtag eine gegenwar-
tige Verpflichtung zum Barausgleich entstanden und 0,8 Mio. € wurden vom Eigenkapital
in die Rickstellungen umgegliedert. Die Differenz zwischen dem Marktwert zum Gewah-
rungszeitpunkt und dem Marktwert zum Tag der Anklindigung in Hohe von 2,1 Mio. € wurde
erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst. Die als Riickstellung ausgewiesenen Optionen
werden zu jedem Stichtag zum jeweiligen Marktpreis bewertet. Zum Bilanzstichtag betrug

diese Riickstellung 2,1 Mio. €; davon entfielen 1,5 Mio. € auf den inneren Wert der Optio-
nen, die zum Bilanzstichtag austbbar waren.
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Mitarbeiteroptionen im Berichtsjahr:

Anzahl Stand zum Zugange  Ausgezahlte Verfallene Stand zum

31.12.2004 Optionen Optionen 31.12.2005
Tranche 2003" 139.529 0 86.371 5.585 47.573
Tranche 2004 79.989 0 0 3.365 76.624
Tranche 2005 0 102.101 0 12.834 89.267
Summe zugeteilte Aktienoptionen 219.518 102.101 86.371 21.784 213.464

D Zum 31. Dezember 2005 waren 47.573 Optionen ausubbar.

Der durchschnittliche gewichtete Aktienkurs betrug im Berichtsjahr flr die ausgezahlten
Optionen 75,18 € (2004 keine Auslbung mdglich).

49. Organe
Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind in den Kapiteln ,Vorstand“ und ,Aufsichtsrat”
dieses Geschaftsberichts aufgefiihrt (siehe Seiten 54 und 60ff.).

50. Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats und
Directors’ Dealings

Der Gesellschaft wurden die folgenden Bestande und Geschafte in Aktien der Deutsche
Borse AG zum 31. Dezember 2005 mitgeteilt:

Vorstand Aktienbesitz Kéufe Verkéaufe Aktienbesitz

zum 31.12.2004 im Jahr 2005 im Jahr 2005 zum 31.12.2005
Reto Francioni® - 0 0 0
Rudolf Ferscha?® 18.290 0 0 18.290
Matthias Ganz 0 0 0 0
Mathias Hlubek 5.000 0 0 5.000
Michael Kuhn 0 0 0 0
Werner G. Seifert® 0 0 0 0
Jeffrey Tessler 0 0 0 0

D Zum 1. November 2005 in den Vorstand berufen; daher keine Angaben zum 31. Dezember 2004
2 Mit Ablauf des 31. Dezember 2005 aus dem Vorstand ausgeschieden
® Am 9. Mai 2005 aus dem Vorstand ausgeschieden; der Aktienbesitz bezieht sich auf den Zeitpunkt des Ausscheidens.
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Aufsichtsrat Aktienbesitz Kéufe Verkaufe Aktienbesitz
zum 31.12.2004 im Jahr 2005 im Jahr 2005 zum 31.12.2005
Kurt F. Viermetz" - 0 0 0
David Andrews 0 0 0 0
Herbert Bayer 0 0 0 0
Udo Behrenwaldt 0 0 0 0
Richard Berliand® - 0 0 0
Birgit Bokel 0 0 0 0
Dr. Rolf-E. Breuer? 0 0 0 0
Mehmet Dalman? 0 0 0 0
Uwe E. Flach? 0 0 0 0
Hans-Peter Gabe 410 100 250 260
Dr. Manfred Gentz 0 0 0 0
Richard M. Hayden” - 0 0 63.700
Craig Heimark® - 0 0 0
Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult.
Klaus J. Hopt? 0 0 0 0
Dr. Stefan Jentzsch? 5.400 0 5.400 0
Hermann-Josef Lamberti®” - 0 0 0
Lord Peter Levene
of Portsoken KBE? 0 0 0 0
Hessel Lindenbergh? 0 0 0 0
Silke Martinez Maldonado 0 0 0 0
Friedrich Merz? - 0 0 0
Friedrich von Metzler 0 0 0 0
Alessandro Profumo 0 0 0 0
Sadegh Rismanchi 100 100 0 200
Gerhard Roggemann? - 0 0 0
Dr. Erhard Schipporeit” - 0 0 0
Dr. Herbert Walter 0 0 0 0
Otto Wierczimok 351 200 300 251
Johannes Witt 200 0 200 0
Manfred ZaB? 0 0 0 0

D Im Verlauf des Jahres 2005 in den Aufsichtsrat eingetreten; daher keine Angabe flir das Jahr 2004
2 Im Verlauf des Jahres 2005 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden; der Aktienbesitz bezieht sich auf den Zeitpunkt des Ausscheidens.

Weitere Bestande oder Geschafte in Aktien der Deutsche Borse AG bzw. in darauf emittierten
Derivaten wurden der Gesellschaft nicht gemeldet.

51. Corporate Governance

Am 22. Dezember 2005 haben Vorstand und Aufsichtsrat die neueste Entsprechenserkla-
rung nach § 161 Aktiengesetz (AktG) abgegeben und den Aktiondren auf der Website der
Gesellschaft dauerhaft zugénglich gemacht. Die Entsprechenserklarung ist auch auf der

Internetseite der Gesellschaft im Wortlaut veroffentlicht.



AKTIONARE KUNDEN
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Nahe stehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Organmitglieder der Deutsche
Borse AG, assoziierte Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsver-
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Den Mitgliedern des Vorstands der Deutsche Borse AG werden jahrliche Bezlige mit einem
festen und einem variablen Bestandteil einschlieBlich fiktiver Aktienoptionen gewahrt.

2005 2004
I il I
Fixum? Erfolgs- Komponenten Summe Summe
abhéngige mit langfristiger
Vergiitung?® Anreizwirkung?
T€ T€ T€ T€ T€
Reto Francioni® 117,7 104,2 0 2219 -
Rudolf Ferscha® 4543 675,0 458,9 1.588,2 1.054,2
Matthias Ganz 496,2 775,0 0 1.271,2 1.099,7
Mathias Hlubek 497,1 740,0 413,1 1.650,2 1.160,2
Michael Kuhn 469,4 625,0 413,2 1.507,6 1.020,3
André Roelants® - - - - 1.624,4
Werner G. Seifert® 318,2 1.140,2 689,3 2.147,7 2.591,0
Jeffrey Tessler” 578,9 315, 0 894,8 181,7
Summe der Beziige
des Vorstands 2.931,8 4.375,3 1.974,5 9.281,6 8.731,5

Das Fixum enthalt das Fixgehalt und andere zu versteuernde Gehaltsbestandteile
wie Kranken- und Pflegeversicherungspramien sowie Dienstwagenregelungen.

? Im Geschaftsjahr zugeflossen

# Zum 1. November 2005 in den Vorstand berufen

Mit Ablauf des 31. Dezember 2005 aus dem Vorstand ausgeschieden

Am 30. Juni 2004 aus dem Vorstand ausgeschieden

Am 9. Mai 2005 aus dem Vorstand ausgeschieden

Zum 6. Oktober 2004 in den Vorstand berufen

Im Jahr 2005 sind sonstige Nebenleistungen an Reto Francioni in Hohe von 0,3 Mio. €
und an Jeffrey Tessler in Hohe von 0,3 Mio. € als Aufwand erfasst (2004: null).

Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen gegeniiber Vorstands-

mitgliedern betrug im Berichtsjahr 10,1 Mio. € (2004: 9,1 Mio. €). Es wurden einmalige,

sofort wirksame und laufende Aufwendungen in Hohe von 3,3 Mio. € als Zufiihrung zu den
Pensionsriickstellungen berticksichtigt. Zudem wurden in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung die folgenden Aufwendungen erfasst: 15,3 Mio.€ (2004: null) fiir einmalige
Leistungen aus Anlass der Beendigung des Vorstandsverhaltnisses; 4,9 Mio.€ (2004:
4.5 Mio. €) fir erfolgsabhdngige Vergiitung und 5,5 Mio. € (2004: 0,5 Mio. €) flir Kom-

ponenten mit langfristiger Anreizwirkung.
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Ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen
Fir ehemalige Mitglieder des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen wurden folgende Leis-
tungen erbracht bzw. bestehen folgende Verpflichtungen:

2005 2004

T€ T€

Beziige (Pensionen) ehemaliger Vorsténde oder deren Hinterbliebener 505 270

Zahlungen aus Ausibung von gewéhrten Aktienoptionen 0 0
Versicherungsmathematischer Barwert

der ungedeckten Pensionsverpflichtungen 9.731 11.058

Beziige des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten fiir ihre Tatigkeit im Geschaftsjahr 2005 eine zeitanteili-

ge fixe Verglitung. Das Fixum flr die Mitgliedschaft betragt 96 T€ (2004: 80 T €) jahrlich
fur den Vorsitzenden, 72 T€ (2004: 60 T¥€) jahrlich fur den stellvertretenden Vorsitzenden

(Position wurde im Berichtsjahr mit dem Ausscheiden von Manfred ZaB abgeschafft) und

48 T€ (2004: 40 T€) jahrlich fir jedes andere Mitglied. Zusatzlich wird die Mitgliedschaft
in den Aufsichtsratsausschiissen (Strategie-, Technologie-, Personal-, Clearing- und Settle-

ment- sowie Finanz- und Prifungsausschuss) vergltet: Sie betragt 30 T€ jahrlich fir den

Vorsitzenden jedes Ausschusses (bzw. 40 T€ (2004: 80 T €) jahrlich fir den Vorsitzenden
des Finanz- und Prifungsausschusses) und 20 T € jahrlich fur jedes andere Ausschuss-
mitglied.

Daneben erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats eine variable Jahresverglitung, fir deren
Ausschiittung zwei unterschiedliche, vom Unternehmenserfolg abhangige Ziele definiert

sind. Ziel 1: Die Konzerneigenkapitalrendite nach Steuern des Deutsche Borse-Konzerns
muss im Vergutungsjahr den Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank monatlich
ermittelten durchschnittlichen Umlaufrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen
und Anleihen der 6ffentlichen Hand mit einer Restlaufzeit von Uber neun bis einschlieBlich
zehn Jahren um mindestens flinf Prozentpunkte (bersteigen. Ziel 2: Das Konzernergebnis

je Aktie muss in den beiden zuletzt abgeschlossenen Geschaftsjahren 8 Prozent oder mehr
Uber dem Konzernergebnis je Aktie des jeweils entsprechenden Vorjahres liegen. Fir jedes
erreichte Ziel erhalten die Aufsichtsratsmitglieder eine variable Jahresverglitung in Hohe von

jeweils 16 T€. Dieses Konzept gilt seit dem 1. Januar 2005; es hat die seit dem Jahr 2003
gangige Praxis der variablen Vergltung abgeldst, nach der jedes Mitglied unentgeltlich am
1. Februar eines jeden Jahres fiktive Optionen aus dem virtuellen Aktienoptionsprogramm

(siehe hierzu auch Erlauterung 48) mit einer Laufzeit von jeweils finf Jahren und einem

Zielwert von jeweils 40 T € erhalten hat.
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Mitgliedschaft Fixe Gesamt-  Variable Gesamt- Mitgliedschaft Fixe Gesamt-
im Jahr 2005 vergiitung fir vergiitung? fir im Jahr 2004 vergitung fir
das Geschaftsjahr das Geschaftsjahr das Geschaftsjahr
2005 2005 2004
T€ T€ T€
Kurt F. Viermetz 12.07. - 31.12. 51,0 16,0 - -
David Andrews 01.01.-31.12. 89,7 32,0 01.01.-31.12. 70,0
Herbert Bayer 01.01.-31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Udo Behrenwaldt 01.01. -31.12. 84,7 32,0 01.01.-31.12. 72,4
Richard Berliand? 07.10. - 31.12. 17,0 8,0 = =
Birgit Bokel 01.01.-31.12. 48,0 32,0 01.01.-31.12. 40,0
Dr. Rolf-E. Breuer 01.01. - 10.10. 130,0 26,7 01.01.-31.12. 140,0
Mehmet Dalman 01.01. -02.10. 56,7 26,7 01.01.-31.12. 60,0
Uwe E. Flach 01.01. - 26.06. 34,0 16,0 01.01.-31.12. 60,0
Hans-Peter Gabe 01.01. -31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Dr. Manfred Gentz 01.01.-31.12. 73,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Richard M. Hayden 12.07. - 31.12. 34,0 16,0 - -
Craig Heimark 07.10. - 31.12. 17,0 8,0 - -
Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult.
Klaus J. Hopt 01.01. - 26.06. 34,0 16,0 01.01.-31.12. 60,0
Harold Horauf - - - 01.01. - 19.05. 23,0
Sandra S. Jaffee - - - 01.01. - 19.05. 26,8
Dr. Stefan Jentzsch 01.01. - 06.10. 90,0 26,7 01.01.-31.12. 140,0
Hermann-Josef Lamberti 11.10. - 31.12. 19,5 8,0 = -
Lord Peter Levene
of Portsoken KBE 01.01. - 26.05. 20,0 13,2 19.05. - 31.12. 24,8
Hessel Lindenbergh 01.01. - 06.10. 81,7 26,7 01.01.-31.12. 78,7
Silke Martinez Maldonado 01.01. -31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Friedrich Merz 12.07. -31.12. 29,0 16,0 = -
Friedrich von Metzler 01.01.-31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Alessandro Profumo® 01.01. -31.12. 48,0 32,0 19.05. - 31.12. 24,8
Sadegh Rismanchi 01.01.-31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Gerhard Roggemann 12.07. - 31.12. 29,0 16,0 - -
Dr. Erhard Schipporeit 07.10. - 31.12. 17,0 8,0 - -
Dr. Herbert Walter 01.01.-31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Otto Wierczimok 01.01.-31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Johannes Witt 01.01. -31.12. 68,0 32,0 01.01.-31.12. 60,0
Manfred ZaB 01.01. - 26.06. 46,0 16,0 01.01. -31.12. 80,0
Summe 1.593,3 680,0 1.440,4

U Das Konzept der variablen Vergiitung wurde zum 1. Januar 2005 eingefiihrt.

2 Auf Weisung des Aufsichtsratsmitglieds Herrn Berliand wird seine Vergiitung direkt an JP Morgan Securities Ltd. Giberwiesen.
# Auf Weisung des Aufsichtsratsmitglieds Herrn Profumo wird seine Vergiitung direkt an UniCredito Italiano S.p.A. Uberwiesen

Die bis zum Geschéftsjahr 2004 gewahrten fiktiven Optionen aus dem virtuellen Aktien-

optionsprogramm kdnnen erstmals 2006 ausgelibt werden. Fir die Optionen wurde ein

Gesamtaufwand in Héhe von 0,8 Mio. € (2004: 0,1 Mio. €) zugefihrt (siehe Erlduterung 48).
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Sonstige Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Die sonstigen Beziehungen zu nahe stehenden Personen setzen sich aus den Beziigen flir
den Technologiebeirat in Hohe von 19,5 T€ (2004: 17,0 T€) und den sonstigen wesent-
lichen Geschaftsbeziehungen mit nahe stehenden Unternehmen (siehe folgende Tabelle)
zusammen. Alle Geschéafte kamen zu marktgerechten Preisen zustande.

Betrag der Geschéftsvorfalle” 2005 2004
Mio. € Mio. €

Assoziierte Unternehmen:

Lizenzentgelte von der Eurex Frankfurt AG an die STOXX Ltd. -8,2 -7,0

Betrieb der Eurex-Software fiir die European Energy Exchange AG

durch die Deutsche Borse Systems AG 8,0 8,0

Bereitstellung von Kursdaten der STOXX Ltd. fir die Deutsche Borse AG -3,6 -3,2

Bereitstellung von Kursdaten der International Index Company Ltd.

fur die Deutsche Borse AG -1,0 -0,8

Erstattung von Softwareentwicklungskosten an The Clearing Corporation Inc.

durch die Eurex Frankfurt AG -0,4 -2,3

Summe assoziierte Unternehmen -5,2 -5,3

Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht:

Blro- und administrative Dienstleistungen von der Eurex Zirich AG

an die SWX Swiss Exchange AG 34,8 35,7

Biro- und administrative Dienstleistungen von der SWX Swiss Exchange AG

an die Eurex Zirich AG -8,4 -7,1

Entwicklung von Eurex-Software durch die Deutsche Bérse

Systems AG flr die SWX Swiss Exchange AG 5,4 7,1

Blro- und administrative Dienstleistungen von der SWX Swiss Exchange AG

an die Eurex Frankfurt AG -3,4 -4,0

Summe Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 28,4 31,7

Sonstige Unternehmen:

Betrieb und Entwicklung von Xontro durch die Deutsche Borse Systems AG

fur die BrainTrade GmbH 20,8 20,3

Betrieb des Parketthandelssystems durch die BrainTrade GmbH

fur die Deutsche Borse AG -14,2 -13,9

Summe sonstige Unternehmen 6,6 6,4

! Keine Angabe der ausstehenden Salden, da fiir die Gruppe Deutsche Bérse nicht wesentlich
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53. Anteilseigner

The Children’s Investment Fund Management (UK) LLP, London, GroBbritannien, hat der

Deutsche Borse AG gemalB §§ 21 Abs. 1, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) mitgeteilt, dass ihr seit dem 14. Januar 2005 mehr als 5 Prozent der Stimmrechte
der Gesellschaft gehoren.

The Children’s Investment Master Fund, George Town, Cayman Islands, ein von The
Children’s Investment Fund Management (UK) LLP gemanagter Fonds, hat der Deutsche
Borse AG gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihm seit dem 26. Januar 2005 mehr
als 5 Prozent der Stimmrechte der Gesellschaft gehoren.

Die Atticus Capital, L.L.C., New York, USA, hat der Deutsche Borse AG gemaB §§ 21 Abs. 1,
22 Abs. 1 Satz 1 Nrn. 5 und 6 WpHG mitgeteilt, dass ihr seit dem 18. Februar 2005 mehr
als 5 Prozent der Stimmrechte der Gesellschaft gehoren.

Die Lone Pine Capital LLC, Greenwich, USA, hat der Deutsche Bdrse AG gemaB §§ 21

Abs. 1, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG mitgeteilt, dass ihr seit dem 12. Januar 2006 mehr
als 5 Prozent der Stimmrechte der Gesellschaft gehoren.

54. Mitarbeiter

2005 2004

Im Jahresdurchschnitt beschaftigt 3.179 3.255
davon entory-Teilkonzern 252 299

Am Bilanzstichtag beschéftigt 2.921 3.262
davon entory-Teilkonzern 0 317

Von den im Jahresdurchschnitt beschaftigten Arbeitnehmern gehdrten 12 (2004: 10) zu den
Managing Directors (ohne Vorstand), 310 (2004: 289) zahlten zu den sonstigen leitenden
Arbeitnehmern und 2.857 (2004: 2.956) zu den Mitarbeitern.

Unter Berlcksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurch-
schnitt 2.979 (2004: 3.080). Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt ,Mitarbeiter” im
Konzernlagebericht verwiesen.

55. Eventualverpflichtungen
Alle bekannten potenziellen Verpflichtungen des Konzerns sind in diesem Konzernabschluss
berticksichtigt.
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56. Zeitpunkt der Freigabe zur Verdffentlichung

Der Vorstand der Deutsche Borse AG hat den Konzernabschluss am 21. Februar 2006 zur
Weitergabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe, den Konzern-
abschluss zu prifen und zu erklaren, ob er den Konzernabschluss billigt.

Frankfurt am Main, den 21. Februar 2006
Deutsche Borse AG
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Deutsche Bérse AG, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss, bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverdnderungs-
rechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang, sowie den Konzernlagebericht fir das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar 2005 bis 31. Dezember 2005 geprift. 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 durchgeflihrten Priifung eine Beurteilung
Uber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom

Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger

Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernab-

schluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den

Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tber mdogliche Fehler bertick-

sichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Kon-
zernlagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst

die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und
Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlage-

berichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage
fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
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 entsprechendes Bild
der Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Ein-
klang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 23. Februar 2006
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Wohlmannstetter (Wirtschaftsprifer) Bors (Wirtschaftsprifer)
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Einzelabschluss nach HGB

Einzelabschluss nach HGB

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 Veroffentlichung nach § 328 Abs. 2 HGB. Eine Ko-
pie des vollstandigen Abschlusses kann bei der Deutsche Bérse AG, Investor Relations,

60485 Frankfurt am Main bestellt werden.

Gewinn- und Verlustrechnung 2005 2004
fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 861,1 733,3
Sonstige betriebliche Ertrége 153,5 130,3
Gesamtkosten -642,4 -540,1
Ertrége aus Beteiligungen 194,1 4,2
Ertrage aus Gewinnabflihrungsvertragen 84,8 84,7
Aufwendungen aus Verlustiibernahme 0 -26,8
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens -6,4 -3,5
Finanzergebnis -3,6 1,9
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 641,1 384,0
Steuern -180,0 -157,2
Jahresiliberschuss 461,1 226,8
Einstellung in andere Gewinnriicklagen -121,1 0
Bilanzgewinn 340,0 226,8
Bilanz 2005 2004
zum 31. Dezember Mio. € Mio. €
Aktiva
Anlagevermogen 2.225,4 2.213,6
Umlaufvermogen 514,0 752,2
Summe Aktiva 2.739,4 2.965,8
Passiva
Eigenkapital:
Gezeichnetes Kapital 101,3 111,8
(davon Nennbetrag der zur Einziehung erworbenen Aktien:
-4,6 Mio.€; i.Vj.: 0O Mio. €)
Kapitalriicklage 1.373,4 1.367,5
Andere Gewinnricklagen 6,8 448 4
Bilanzgewinn 340,0 226,8
1.821,5 2.154,5
Rickstellungen 194.,4 113,9
Verbindlichkeiten 723,5 697,4
917,9 811,3
Summe Passiva 2.739,4 2.965,8
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Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Hohe von 340,0 Mio. € (2004: 226,8 Mio. €) wie folgt zu verwenden:

2005 2004
Mio. € Mio. €
Ausschittung einer Dividende von 2,10 € je Stlckaktie bei 100.278.653
dividendenberechtigten Stlickaktien am 25.05.2006 an die Aktionare
(im Jahr 2005 aus dem Ergebnis des Jahres 2004: 0,70€) 210,6 74,17
Einstellung in Gewinnriicklagen 129,4 152,72
Bilanzgewinn 340,0 226,8

» Wert angepasst an tatsachliche Ausschittung (Vorschlag 2004: 78,3 Mio. €)
2 Wert angepasst an tatsachliche Einstellung in Gewinnrlicklagen
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Gruppe Deutsche Borse international

Europa

Berlin

Representative Office Berlin
Unter den Linden 36

10117 Berlin

Telefon +49-(0) 30-59004-1 00

Frankfurt am Main

Neue BorsenstraBe 1
60487 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0)69-211-0

Borsenplatz 4
60313 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0)69-211-0

Lissabon

Edificio Atrium Saldanha

Praca Duque de Saldanha, 1-3N
1050-094 Lisboa

Telefon +351-21 3301840

London

One Canada Square

Floor 42

Canary Wharf

London E14 5DR

Telefon +44-(0)20-7862-7000

Luxemburg

42, Avenue JF Kennedy
[-1855 Luxembourg
Telefon +352-243-0

Madrid

Calle Alfonso XI, 6
28014 Madrid

Phone +34-91 701 63 30

Paris

17, rue de Surene

75008 Paris

Telefon +33-(0)1-15527 67 67

Wrexham

Redwither Tower

Suite 3K5

Redwither Business Park
Wrexham LL13 9XT

Telefon +44-(0)1978-661-813

Ziirich

Selnaustrasse 30

P.O. Box

8021 Zirich

Telefon +41-(0) 58 854 29 42

Nordamerika

Chicago

Sears Tower

233 South Wacker Drive
Suite 2450

Chicago, IL 60606

Telefon +1-312-544-1000

New York

New York Representative Office
350 Madison Avenue

Floor 23

New York NY 10017

Telefon +1-212-309-8888

Asien

Dubai

Dubai Representative Office
City Tower 2

Sheikh Zayed Road

PO Box 27250

Dubai

Telefon +971-4-331-0644

Hongkong

Hong Kong Representative Office
2606-7 Two Exchange Square

8 Connaught Place

Central

Hong Kong

Telefon +852-2523-0728



Finanzkalender/Kontakt

Finanzkalender der Gruppe Deutsche Borse
fur das Jahr 2006

22. Februar
Bilanzpressekonferenz fiir das Geschaftsjahr 2005

4. Mai
Geschaftszahlen fir das 1. Quartal 2005

24. Mai
Hauptversammlung

25. Mai
Auszahlung der Dividende fir das
Geschaftsjahr 2005

2. August
Geschaftszahlen fir das 2. Quartal 2006

6. November
Geschaftszahlen fur das 3. Quartal 2006

Kontakt

Investor Relations

E-Mail ir@deutsche-boerse.com
Telefon +49-(0)69-211-11670
Fax +49-(0)69-211-14321

Weitere Exemplare dieses Geschaftsberichts und
alle Quartalsberichte ab dem ersten Quartal 2003
erhalten Sie Uiber den Publikations-Service der
Gruppe Deutsche Borse:

E-Mail publication.hotline@deutsche-boerse.com
Telefon +49-(0)69-211-11510
Fax +49-(0)69-211-11511

Bestellnummer: 1000-2041
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Stichwortverzeichnis

A Aktienoptionsprogramm 70f., 72, 189ff. E EBITA 5, 88, 91, 109, 180f.

Aktienrendite 9, 90
Aktienrlickkaufprogramm

> Capital Management Program
Aktionarsstruktur 10, 91
Amtlicher Markt 11, 14
Arbeitskreise 77 ff.

Art Collection Deutsche Borse 75
Aufsichtsrat 56ff., 66f., 71f., 73, 196f.
Ausblick > Prognosebericht
Automated Trading Program 16
Azdex Ltd. 28, 120f., 122

Bestatigungsvermerk 201
Borsengange 2, 14
Borsengehandelte Fonds > ETFs

Capital Management Program 2, 9, 96f., 105, 162f.

Cashflow 96, 112, 176ff.
Cashflow je Aktie 8, 112
CCP — Central Counterparty > Zentraler Kontrahent
CDAX® 23
CEF® 26, 27f., 46, 47
CEF® alpha 28
Clearstream
— Segment 29ff., 94f.
EBITA 95, 181
Umsatzerlose 95, 138, 181
— ASLplus 35
— Creation 46
— CreationConnect 33
— Quad-party Repo 34f.
— Verwahrvolumen 29, 31, 32, 94
— Vestima™ 2, 35
Compliance 69
Corporate Governance 66 ff.
Courtage Cap 2, 16

eb.rexx® 23, 27
EEX > European Energy Exchange (EEX)
Eigenkapitalforum > Deutsches Eigenkapitalforum
Einzelabschluss nach HGB 202
entory 3, 49, 122
Entry Standard 3, 12, 14, 15
Ergebnis je Aktie 8, 178
ETFs (Exchange-traded Funds) 2, 15, 16, 25
Eurex
— Segment 17ff., 93

EBITA 91, 93, 180

Umsatzerlose 93, 137, 138, 180
— Handelssystem 19, 43, 46
— Handelsvolumen 17, 20f., 45, 93
— Produktportfolio 18, 19f., 21
— Teilnehmer 20
Eurex Bonds 3, 21, 120f.
Eurex Clearing AG 120f., 122, 129f., 184f.
Eurex Repo 20f., 120f.
Eurex US 3, 22
European Energy Exchange (EEX) 49
Executive Committee > Vorstand
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Forschung und Entwicklung 89

Free Float 8

Freiverkehr (Open Market) 11, 14

FWB® Frankfurter Wertpapierborse 3, 13, 14, 16

DAX® 8, 9, 16, 23, 25, 27, 86
DAXplus® 24, 27

Deutsche Borse Jazz Nights 75
Deutsche Borse Photography Prize 75
Deutsches Eigenkapitalforum 3

DGAP (Deutsche Gesellschaft

fur Ad-hoc-Publizitat) 3, 123
Directors’ Dealings 193f.

DivDAX® 2, 24, 27

Dividende 2, 5, 8, 9, 97, 165

General Standard 12, 14f.

Geregelter Markt 11, 14

Geschéaftsmodell 5f., 87

Geschaftsverlauf 88
Gewinnverwendungsvorschlag 203

GEX® 24, 27

Global Clearing Link 22

Global Securities Financing 3, 30, 32, 34
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Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

2001 2002" 2003" 2004 2005
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerldse Mio. € 760,3 1.106,5 1.419,4 1.449,6 1.631,5
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 0 64,4 94,4 77,1 112,7
Aktivierte Eigenleistungen Mio. € 62,6 110,1 55,3 44,8 27,8
Sonstige betriebliche Ertrage Mio. € 77,3 70,6 80,6 64,2 79,1
Gesamtkosten (ohne Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte) Mio. € 679,9 972,7 1.123,7 1.110,1 1.145,6
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
auf Geschéfts- oder Firmenwerte (EBITA) Mio. € 278,3 419,9 527,8 527,6 710,9
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte Mio. € -0,2 -68,7 -75,2 -68,9 -5,9
Ergebnis vor Steuern (EBT) Mio. € 319,2 374,4 448,1 452,0 696,2
Konzern-Jahresiberschuss? Mio. € 203,7 235,1 246,3 266,1 427 .4
Dividendenausschiittung Mio. € 37,0 49,2 61,4 74,1 210,6%
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 248,8 466,2 530,6 439,6 667,7
Konzernbilanz
Langfristige Vermégenswerte Mio. € 754,7 2.678,4 2.381,8 2.162,7 2.007,8
Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG Mio. € - - - 19.096,9 24.176,1
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere
aus dem Bankgeschéft Mio. € 6,9 3.085,0 4.047,3 4.583,4 5.182,7
Kurzfristige sonstige Forderungen und sonstige
kurzfristige Vermogenswerte Mio. € 153,7 229,0 263,3 249,1 246,4
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung Mio. € 164,7 303,7 1.048,4 867,4 938,7
Kassenbestand und sonstige Bankguthaben Mio. € 1.055,1 248,1 548,1 740,2 543,1
Eigenkapital® Mio. € 1.570,9 2.175,3 2.8353,5 2.552,5 2.200,8
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter Mio. € 10,6 23,1 12,3 7,3 14,1
Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten Mio. € 0 9,2 503,2 502,3 501,6
Sonstige langfristige Schulden Mio. € 116,2 210,0 195,1 204,3 162,5
Kurzfristige Schulden ohne
stichtagsbedingte Verbindlichkeiten® Mio. € 283,3 674,6 423,2 325,7 435,0
Bilanzsumme? Mio. € 2.135,1 6.544,2 8.276,0 27.699,7 33.094,8
Kennzahlen der Bilanz
Kapitalbindungsdauer 19 Tage 28 33 24 20 15
Kapitalbindungsdauer 2” Tage 33 38 26 22 16
Kapitalbindung® % 29 47 15 14 12
Eigenkapitalquote 19 % 208 45 69 92 71
Eigenkapitalquote 2'© % 223 63 85 107 83
Fremdkapitalquote!” % 14 22 12 9 13
Fremdkapitalstruktur'® % 73 77 38 32 40
Liquiditat 1. Grades' % 372 37 59 89 58
Liquiditat 2. Grades'” % 430 72 88 118 84
Finanzkraft'® % 104 68 64 70 78
Anlagedeckung 1'¢ 37,3 8,0 18,9 45,5 37,3
Anlagedeckung 2" 52 1,1 1,4 1,8 1,7
Cash Flow 1 Return on Investment'® % 21 20 21 20 26
Cash Flow 2 Return on Investment'® % 21 20 21 21 28
Personalaufwandsquote®” % 12 18 19 21 22




Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

2001 2002V 2003" 2004 2005
Kennzahlen des Geschéfts
EBITA-Marge % 31 35 87 36 44
Ergebnis je Aktie (unverwassert und verwassert)?" 2,04 2,18 2,20 2,38 4,00
Dividende je Aktie®" 0,36 0,44 0,55 0,70 2,10
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit?” 2,49 4,33 4,75 3,93 6,25
Konzern-Eigenkapitalrentabilitat®” % 16 13 11 11 18
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 1.030 2.302 3.049 3.080 2.979
Umsatzerlése je Mitarbeiter T€ 738 481 466 471 548
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 49.719 60.001 71.368 69.372 81.302
Orderbuchumsatz Mio. € 958.407 876.179 833.074 902.747 1.125.521
Teilnehmer (am 31. Dezember) 413 359 308 283 267
Parkett
Zahl der Transaktionen T 124.342 86.653 70.144 66.710 79.817
Orderbuchumsatz Mio. € 235.780 157.760 131.632 111.649 115.893
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 674,2 801,2 1.014,9 1.065,6 1.248,7
Teilnehmer (am 31. Dezember) 427 424 406 409 389
Clearstream
Zahl der Transaktionen Inland Mio. 66,2 67,0 45,3 32,8 33,5
international Mio. 19,8 15,2 16,5 17,2 20,4
Wert der verwahrten Wertpapiere (am 31. Dezember) Inland  Mrd. € 4.838 4.407 4.376 4.318 4.816
international  Mrd. € 2.830 2.737 2.959 3.276 3.936

Nach der Fusion der Deutsche Borse Clearing AG mit Cedel International S.A. zu Clearstream International S.A. am 1. Januar 2000 wurde der 50-prozentige Anteil an

Clearstream International S.A. ,at equity“ bilanziert. Nach der Akquisition von Cedel International S.A. wird Clearstream International S.A. seit 1. Juli 2002 voll konsolidiert.

Vorschlag an die Hauptversammlung 2006

Lieferungen und Leistungen + Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten) / Umsatzerlose

(Eigenkapital — Immaterielle Vermégenswerte) / (Bilanzsumme — Immaterielle Vermogenswerte — Grundstiicke und Gebaude — Einbauten in Gebauden — Stichtagsbedingte
Verbindlichkeiten — Kassenbestand und sonstige Bankguthaben)
(Eigenkapital — Immaterielle Vermégenswerte + Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen + Sonstige langfristige Riickstellungen + Latente Steuerschulden) / (Bilanzsumme —

Immaterielle Vermogenswerte — Grundstiicke und Gebaude — Einbauten in Gebduden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten — Kassenbestand und sonstige Bankguthaben)

(Kurzfristige Schulden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten) / (Bilanzsumme — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)
(Kurzfristige Schulden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten) / (Schulden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

1 Kassenbestand und sonstige Bankguthaben / (Kurzfristige Schulden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten + Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)
1 (Kassenbestand und sonstige Bankguthaben + Forderungen aus Lieferungen und Leistungen + Forderungen gegen assoziierte Unternehmen + Forderungen gegen Unternehmen, mit

Aufgrund von Anderungen in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Veranderungen in der Struktur von Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und Konzembilanz angepasst
Wert angepasst an tatséchliche Ausschittung (Vorschlag 2004: 78,3 Mio. €)

Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten enthalten die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG (ab 2004), die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft des Clearstream-Teilkonzerns (ab 2002)
sowie Bardepots der Eurex-Marktteilnehmer.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen * 360 / (Umsatzerldse + Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft + Aktivierte Eigenleistungen + Sonstige betriebliche Ertrage)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen * 360 / (Umsatzerlose + Nettozinsertrdge aus dem Bankgeschaft)
(Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten + Kurzfristige Verbindlichkeiten aus der Begebung von Commercial Paper + Verbindlichkeiten aus

denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht + Sonstige kurzfristige Vermégenswerte) / (Kurzfristige Schulden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten + Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)

19 Eigenkapital / (Sachanlagen — Grundstiicke und Geb&ude — Einbauten in Gebauden)

) Personalaufwand / Gesamtumsatz

Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhéltnis 1:10 umgesetzten Aktiensplit

Eigenkapital / (Immaterielle Vermogenswerte + Sachanlagen — Grundstiicke und Gebaude — Einbauten in Gebduden)
(Konzern-Jahresiiberschuss + Steuern vom Einkommen und vom Ertrag + Abschreibungen) / (Bilanzsumme — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)
9 (Konzern-Jahresuberschuss + Steuern vom Einkommen und vom Ertrag + Abschreibungen + Zufiihrungen zu Pensionsriickstellungen) / (Bilanzsumme — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

(Konzern-Jahrestiberschuss + Steuern vom Einkommen und vom Ertrag + Abschreibungen) / (Schulden — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

22 Konzern-Jahresiiberschuss / Durchschnittliches Konzerneigenkapital eines Geschaftsjahres, basierend auf den Konzerneigenkapitalstanden zu den Bilanzstichtagen der Zwischenabschliisse



<« Mehrjahresubersicht

Glossar

Anlageprodukte Produkte, deren vielfdltige Ausgestaltung es Anlegern
ermoglicht, in unterschiedlichen Marktphasen Renditen auf
werte zu erzielen. Denkbare Ausstattungsmerkmale sind Kapitalgaran-
tien, Sicherheitspuffer gegen Kursriicksetzer oder Uberrenditen in

Basis-

Seitwartsmarkten. Beispiele fur diese Produktkategorie sind Aktien-
anleihen und Zertifikate.

Basiswert Marktinstrument, das z.B. einem Future oder einer
Option zugrunde liegt, etwa Aktien, Indizes, Devisen oder Waren.

Clearing Abrechnung (Auf- und Verrechnung) von Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Wertpapier- und Termingeschaften; Ermittiung
der bilateralen Nettoschuld von Kédufer und Verkaufer.

CCP (Central Counterparty)  Zentraler Kontrahent

Custody Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren flr andere.
Fir jeden Kunden wird ein Depot (&hnlich dem Konto im Geldverkehr)
eingerichtet. Aus den Depot-Informationen gehen Arten, Nennbetrage

oder Stlickzahlen, Nummern usw. der verwahrten Papiere sowie
Name und Adresse des Kunden hervor.

Derivative Produkte Hoch liquide standardisierte Finanzinstrumente,
deren Bewertung von der Preisentwicklung des zugrunde liegenden
Finanztitels ( Basiswert) abhangt. Wichtigste Beispiele:
und  Optionen

Futures

ETF Exchange-traded Fund; auch: Indexfonds. Fortlaufend an der
Borse handelbarer Fondsanteil mit unbegrenzter Laufzeit, dessen
Wertentwicklung dem zugrunde liegenden Index — z. B. DAX® — folgt
(,Track the index“).

Eurex Bonds® Handelsplattform fiir deutsche Bundesanleihen, Jumbo-
Pfandbriefe sowie Emissionen der KfW-Bankengruppe, der European
Investment Bank und einzelner deutscher Bundeslander.

Fixed Income-Segment Hier: Produktsegment von Eurex, in dem
Futures und  Optionen auf festverzinsliche Wertpapiere zusam-
mengefasst sind.

Future Standardisierter handelbarer Terminkontrakt, bei dem sich
Kaufer und Verkaufer verpflichten, eine bestimmte Menge eines
Basiswertes bei Falligkeit zu einem festgelegten Preis zu liefern bzw.
abzunehmen.

Hebelprodukte Produkte, mit denen Anleger bei richtiger Marktein-
schatzung eine im Vergleich zum
Wertentwicklung erzielen, im Extremfall ihr Kapital allerdings auch
vollstandig verlieren konnen. Beispiele flr diese Produkte sind
Optionsscheine und Knock-out-Produkte.

Basiswert Uberproportionale

Kontrakt Im Terminmarkt: Vertraglich bindende Vereinbarung zweier
Parteien, einen qualitativ genau bestimmten Vertragsgegenstand (z.B.
Aktien, Zinstitel, Devisen) in einer bestimmten Menge zu einem
fixierten Zeitpunkt oder in einem bestimmten Zeitraum in der Zukunft
und zu einem konkreten bereits bei Vertragsabschluss festgelegten
Preis zu kaufen oder verkaufen.

Market Makers Banken oder Wertpapierhandelshauser, die die Ver-
pflichtung tbernehmen, flir die von ihnen betreuten Wertpapiere
jederzeit verbindliche An- und Verkaufskurse zu stellen. An der FWB®
Frankfurter Wertpapierborse heiBen die Market Makers ,Designated
Sponsors*.

Netting Aufrechnung von Kauf- und Verkaufspositionen tber einen
bestimmten Zeitraum, sodass Marktteilnehmer nur noch den Saldo
ausgleichen mussen. Eine der Aufgaben und Vorteile des
Kontrahenten.

zentralen

Null Spread Seit Juli 2005 garantieren die  Skontroftihrer im Par-
ketthandel der FWB® Frankfurter Wertpapierbdrse Privatanlegern
,Null Spread” in den 160 Werten der Auswahlindizes DAX®, MDAX®,
TecDAX® und SDAX®. Beim spreadlosen Handel in diesen meistge-
handelten Aktien fuhren die Skontrofiihrer Kauf- und Verkaufsorders
der Anleger zum Mittelpunkt zwischen Geld- und Briefseite auf Basis

der aktuellen Auftragslage eines Wertpapiers aus.

Open Interest Zahl der am Ende eines Bdrsentages noch nicht glatt-
gestellten  Kontrakte.

Option Terminkontrakt, der Kaufer und Verkaufer berechtigt, eine
bestimmte Menge eines  Basiswertes zu einem vereinbarten Preis

(Basispreis) innerhalb eines festgelegten Zeitraums oder zu einem
bestimmten Zeitpunkt zu erwerben (Kaufoption/Call) bzw. zu ver-

kaufen (Verkaufsoption/Put).

Repo Kurz fiir Repurchase Agreement. Verkauf von Wertpapieren
verbunden mit einem gleichzeitigen Rickkauf gleichartiger Wert-
papiere auf Termin.

Settlement Erfiillung eines Finanzgeschafts. Ubertragung der gehan-
delten Papiere und des Geldes vom Verkaufer zum Kaufer und um-
gekehrt. Innerhalb der Gruppe Deutsche Bérse Gbernimmt Clearstream
diese dem Handel nachgelagerte Aufgabe.

Skontrofiihrer Von der Geschaftsfiihrung einer Borse zugelassene
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute, die im Prasenzhandel die
ihnen zugewiesenen Orderblcher (Skontren) flhren und Borsenpreise
in allen Marktsegmenten feststellen. Eine Liste der Skontrofiihrer flir
Wertpapiere des Amtlichen und Geregelten Marktes gibt es unter
www.deutsche-boerse.com/skontro.

Strukturierte Produkte Kombination von herkdmmlichen Anlage-
instrumenten (z.B. Aktien, Devisen und Zinstiteln) mit einem oder
mehreren derivativen Produkten in einem Wertpapier.
Volatilitdt MaB fur die Schwankungsbreite eines Wertpapierkurses
oder eines Index um seinen Mittelwert in einem festen Zeitraum.

Zentraler Kontrahent Auch: Zentrale Gegenpartei (Central Counter-

party — CCP). Im Kassamarkthandel: Funktionalitét, die bei Borsen-

und auBerbdrslichen Geschéften rechtlich als Kaufer bzw. Verkaufer

zwischen die handelnden Parteien tritt, das Ausfallrisiko minimiert,

ohne die Identitat von Kaufer und Verkaufer preiszugeben, und das
Netting ermoglicht.
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