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Die Deutsche Bérse AG hat ihren Konzernabschluss 2006 in Ubereinstimmung mit
den International Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt, wie sie in der EU
anzuwenden sind. Sie erganzt ihn gemaB § 315a Handelsgesetzbuch (HGB) um einen
Konzernlagebericht nach § 315 HGB. Der Konzernlagebericht berticksichtigt zudem
die Regelungen des Deutschen Rechnungslegungsstandards (DRS) 15.

Geschaft und Rahmenbedingungen

Uberblick iiber die Gruppe Deutsche Bérse
Geschaftstatigkeit und Konzernstruktur

Die Gruppe Deutsche Borse ist weit mehr als ein reiner
Marktplatzorganisator fir den Handel mit Aktien und an-
deren Wertpapieren. Sie ist ein Transaktionsdienstleister:
Mit Spitzentechnologie 6ffnet sie Unternehmen und
Investoren den Weg zu den globalen Kapitalmérkten.

Die Deutsche Borse ist breiter aufgestellt als ihre Wettbe-
werber. |hr Produkt- und Dienstleistungsportfolio umfasst
die gesamte Prozesskette vom Aktien- und Terminhandel
Uber die Abwicklung der Auftrage, die Verwahrung der
Wertpapiere und die Bereitstellung der Marktinformationen
bis zur Entwicklung und zum Betrieb der elektronischen
Systeme. Mit ihrem prozessorientierten Geschaftsmodell
steigert sie die Effizienz der Kapitalmarkte: Emittenten
profitieren davon durch niedrige Kapitalkosten, Investoren
durch hohe Liquiditat und geringe Transaktionsentgelte.

Die Gruppe besteht aus der Deutsche Borse AG mit ihren
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Ge-
meinschaftsunternehmen. Die Deutsche Borse AG selbst
betreibt den Kassamarkt der Frankfurter Wertpapierborse
mit der vollelektronischen Handelsplattform Xetra und dem
Prasenzhandel und vermarktet die Kurse der Kassa- und
Terminmarkte. Der Terminmarkt und die Clearingdienst-
leistungen sind Geschaftsbereiche der Eurex Zirich AG,
einem Gemeinschaftsunternehmen von Deutsche Borse AG
und SWX Swiss Exchange AG, bzw. ihrer Tochtergesell-
schaften. Die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen und
die Verwahrung von Wertpapieren liegen im Verantwor-
tungsbereich von Clearstream International S.A. bzw. ihrer
Tochtergesellschaften. Die Deutsche Borse Systems AG
und Clearstream Services S.A. bauen und betreiben die
technologische Infrastruktur der Gruppe Deutsche Borse.
Die wichtigsten Beteiligungen sind in der Grafik unten
dargestellt; der vollstandige Konsolidierungskreis der
Deutsche Borse AG ist in Erlauterung 2 des Konzern-
anhangs dargestellt.

Vereinfachte Beteiligungsstruktur der Gruppe Deutsche Borse zum 31. Dezember 2006
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Das Geschaft

Leitung und Kontrolle

Als deutsche Aktiengesellschaft verfligt die Deutsche
Borse AG Uber die Organe Hauptversammlung, Aufsichts-
rat und Vorstand mit jeweils eigenen Zustandigkeits-
bereichen.

Die Hauptversammlung entscheidet Uber die Verwendung
des Bilanzgewinns, sie bestellt den Aufsichtsrat und be-
schlieBt Uber die Entlastung von Vorstand und Aufsichts-
rat. Zudem entscheidet sie Uber KapitalmaBnahmen und
andere durch das Aktiengesetz (AktG) geregelte Angele-
genheiten. Der Aufsichtsrat bestellt, Uberwacht und berat
den Vorstand und ist in Entscheidungen, die von grund-
legender Bedeutung fuir das Unternehmen sind, unmittel-
bar eingebunden. Dartber hinaus stellt er gemeinsam mit
dem Vorstand den Jahresabschluss fest. Die Amtsdauer
eines Aufsichtsratsmitglieds betragt drei Jahre, wobei die
Hauptversammlung bei der Wahl eine kiirzere Amtszeit
bestimmen kann. Der Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
setzt sich aus 21 Mitgliedern zusammen: 14 Vertreter der
Anteilseigner und 7 Arbeitnehmervertreter. Der Vorstand
leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung. Der Vor-
standsvorsitzende koordiniert die Arbeit der Vorstandsmit-
glieder. Zum 31. Dezember 2006 bestand der Vorstand der
Deutsche Borse AG aus 6 Mitgliedern.

Das Vergltungssystem und die individualisierten Bezlge
des Vorstands der Deutsche Borse AG werden im Ver-
gltungsbericht dargestellt. Dieser wird im Corporate Go-
vernance-Kapitel auf den Seiten 71 bis 75 offengelegt.
Er ist Bestandteil dieses Konzernlageberichts und ent-
sprechend durch den Wirtschaftsprifer gepraft.
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Berichtssegmente

Zum Zweck der Unternehmenssteuerung und der Finanz-
berichterstattung gliedert sich das Geschaft der Gruppe
Deutsche Borse in die Segmente Xetra, Eurex, Clear-
stream, Market Data & Analytics sowie Information Tech-
nology. Der Bereich Corporate Services erbringt interne
Dienstleistungen und deckt die Zentralfunktionen ab.

Berichtssegment Geschéftsfelder

Xetra Kassamarkt mit dem elektronischen Handelssystem
Xetra und dem Prasenzhandel
Zentraler Kontrahent fir Aktien
Wertpapierzulassung

Eurex Elektronische Terminmarkthandelsplattform Eurex

OTC-Handelsplattformen Eurex Bonds und Eurex Repo
Zentraler Kontrahent fiir Anleihen, Derivate und Wertpa-
pierpensionsgeschéfte

Clearstream Abwicklung und Verwahrung von inlandischen und
auslandischen Wertpapieren
Dienste zur globalen Wertpapierfinanzierung

Dienstleistungen flr Investmentfonds

Market Data & Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen

Analytics Indexentwicklung und -vermarktung
Information Entwicklung, Bau und Betrieb technologischer
Technology Infrastrukturen

Bereitstellung von IT-Losungen

Corporate Services Konzernstrategie

Ubernahme von Zentralfunktionen

Organisationsstruktur

Die Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse ist
funktional ausgerichtet und bildet neben den Zentralfunk-
tionen die drei Kernelemente des Geschéaftsmodells ab:
das ,Bauen“ von Handels-, Clearing-, Abwicklungs- und

Organisationsstruktur der Gruppe Deutsche Borse zum 31. Dezember 2006

Executive Committee

R. Francioni (CEO), M. Hlubek (CFO)

A. PreuB, J. Tessler

M. Ganz (CO0) M. Kuhn (CIO)

Group Coordination/ Customers / Markets

Corporate Center, Customers/Markets

| Group Coordination | Trading and Clearing Services

Stock Market Business

Development

Group Corporate Center

Derivatives Market Business
Development

Market Data & Analytics

Clearstream

Corporate Development

Operations Technology/Systems

Group Functionality Central Support and

Consulting

Trading/Clearing/
Info Operations

Delivery

Settlement/Custody
Operations

Application Development
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Verwahrsystemen im Bereich Technology/Systems, das
,Betreiben” dieser Systeme im Bereich Operations sowie
das ,Beladen” der Systeme mit Transaktionen im Bereich
Customers/Markets.

Angaben gemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch
GemaB § 315 Abs. 4 Handelsgesetzbuch (HGB) macht
die Deutsche Borse AG zum 31. Dezember 2006 die
folgenden Angaben:

Das Grundkapital der Deutsche Borse AG betragt
102.000.000 € und ist eingeteilt in 102.000.000 nenn-
wertlose auf den Namen lautende Stiickaktien. Neben
diesen Stammaktien bestehen keine weiteren Aktiengat-
tungen.

Dem Vorstand der Deutsche Borse AG sind keine
Beschrankungen bekannt, die Stimmrechte oder die
Ubertragung von Aktien betreffen.

The Children’s Investment Fund Management (UK) LLP,
London, GroBbritannien, hat mitgeteilt, dass am 10. April
2006 die Schwelle von 10 Prozent der Stimmrechte an der
Deutsche Borse AG uberschritten wurde. Die Hohe des
Stimmrechtsanteils, der The Children’s Investment Fund
Management zugerechnet wird, betrug zu diesem Zeit-
punkt 10,06 Prozent bzw. 10.264.953 Stimmen.

The Children’s Investment Master Fund, George Town,
Cayman Islands, ein von The Children’s Investment Fund
Management (UK) LLP gemanagter Fonds, hat mitgeteilt,
dass am 10. April 2006 die Schwelle von 10 Prozent
der Stimmrechte an der Deutsche Borse AG Uberschritten
wurde. Die Hohe des Stimmrechtsanteils, der von The
Children’s Investment Master Fund direkt gehalten wird, be-
trug zu diesem Zeitpunkt 10,06 Prozent bzw. 10.264.953
Stimmen. Dieser Anteil ist in dem oben genannten, mit-
telbar gehaltenen Anteil von The Children’s Investment
Fund Management (UK) LLP enthalten.

Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefug-
nisse verleihen, sind nicht vorhanden.

Arbeitnehmer, die am Kapital der Deutsche Borse AG be-
teiligt sind, kdnnen ihre Kontrollrechte unmittelbar austben.

Mitglieder des Vorstands werden geméaB §§ 84, 85 AktG
bestellt und abberufen. Die Mitgliedschaft im Vorstand
endet gemaB § 6 Abs. 3 der Satzung grundsatzlich mit
Vollendung des 60. Lebensjahres.

Uber Anderungen der Satzung beschlieBt gemaB § 119
Abs. 1 Ziffer 5 AktG die Hauptversammlung. Nach § 12
Abs. 4 der Satzung ist dem Aufsichtsrat die Befugnis ein-
geraumt, Anderungen der Satzung zu beschlieBen, die
nur die Fassung betreffen. Nach § 18 Abs. 1 der Satzung
werden Beschlisse der Hauptversammlung mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst, soweit nicht
zwingende Vorschriften des Aktiengesetzes etwas Ab-
weichendes bestimmen. Soweit das Aktiengesetz dartiber
hinaus zur Beschlussfassung eine Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals vorschreibt,
genlgt, soweit dies gesetzlich zulassig ist, die einfache
Mehrheit des vertretenen Grundkapitals.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital bis zum
23. Mai 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stiickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals
um bis zu insgesamt 5.200.000 € zu erhdhen (geneh-
migtes Kapital I). Die vollstandige Ermachtigung, insbe-
sondere die Voraussetzungen fir einen Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare, ergibt sich aus § 4 Abs. 3
der Satzung.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital bis zum
13. Mai 2008 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmal oder mehrmals
um bis zu insgesamt 14.797.440 € zu erhohen (geneh-
migtes Kapital I1). Die vollstandige Ermachtigung ins-
besondere die Voraussetzungen flr einen Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare ergibt sich aus § 4 Abs. 4
der Satzung.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist gemaB § 4 Abs. 5
der Satzung um bis zu 3.000.000 € bedingt erhoht
durch Ausgabe von bis zu 3.000.000 auf den Namen
lautenden Stiickaktien (bedingtes Kapital I). Die bedingte
Kapitalerhéhung dient ausschlieBlich der Erfillung von
Bezugsrechten, die aufgrund der Ermachtigung der
Hauptversammlung vom 14. Mai 2003 unter Punkt 7
der Tagesordnung bis zum 13. Mai 2008 gewahrt werden.
Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur insoweit durch-
gefuihrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Bezugsrechte
von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machen und die Gesell-
schaft die Bezugsrechte nicht durch Ubertragung eigener
Aktien oder im Wege einer Barzahlung erfillt. Die neuen
Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an, in
dem sie durch Auslbung von Bezugsrechten entstehen,
am Gewinn teil.
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Das Grundkapital der Gesellschaft ist gemaB § 4 Abs. 6
der Satzung um weitere bis zu 30.000.000 € durch Aus-
gabe von bis zu 30.000.000 auf den Namen lautenden
Stickaktien bedingt erhoht (bedingtes Kapital 11). Die be-
dingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit durchgefihrt,
wie die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten
bzw. die zur Wandlung/Optionsauslbung Verpflichteten
aus Options- oder Wandelanleihen, die von der Gesell-
schaft oder einer hundertprozentigen unmittelbaren oder
mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft
aufgrund des Erméachtigungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung vom 14. Mai 2003 bis zum 13. Mai 2008
ausgegeben bzw. garantiert werden, von ihren Options
bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, soweit
sie zur Wandlung bzw. Optionsaustibung verpflichtet sind,
ihre Verpflichtung zur Wandlung/Optionsauslbung erfillen.
Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach
MaBgabe des vorstehend bezeichneten Erméachtigungs-
beschlusses jeweils zu bestimmenden Options bzw.
Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn
des Geschéftsjahres an, in dem sie aufgrund der Aus-
tbung von Options- oder Wandlungsrechten bzw. der Er-
fullung von Wandlungs- bzw. Optionspflichten entstehen,
am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der
Durchflihrung der bedingten Kapitalerhohung festzusetzen.

Die Hauptversammlung vom 24. Mai 2006 hat den
Vorstand ermachtigt, eigene Aktien bis zu 10 Prozent des
Grundkapitals zu erwerben. Die erworbenen Aktien dirfen
zusammen mit etwaigen aus anderen Grlinden erworbenen
eigenen Aktien, die sich jeweils im Besitz der Gesellschaft
befinden oder ihr nach §§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind,
zu keinem Zeitpunkt 10 Prozent des Grundkapitals der
Gesellschaft Gbersteigen. Die Ermachtigung kann ganz
oder in Teilbetragen, einmalig oder mehrmals, durch die
Gesellschaft ausgelbt werden, aber auch durch abhan-
gige oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende
Unternehmen oder fir ihre oder deren Rechnung durch
Dritte durchgefiihrt werden und gilt bis zum 31. Oktober
2007. Der Erwerb darf nach Wahl des Vorstands (1) ber
die Borse oder (2) mittels eines an alle Aktionare gerich-
teten offentlichen Kaufangebots erfolgen. Der vollstandige
und genaue Wortlaut der Erméachtigung zum Erwerb eige-
ner Aktien, insbesondere die zulassigen Zwecke fur die
Verwendung, ergeben sich aus Punkt 7 der Tagesordnung
flr die Hauptversammlung vom 24. Mai 2006.
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Im Falle eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahme-
angebots bestehen die folgenden wesentlichen Verein-
barungen:

= Am 31. August 1998 haben die Deutsche Borse AG
und die SWX Swiss Exchange AG in einem Aktionars-
bindungsvertrag betreffend ihrer gemeinsamen Betei-
ligung an der Eurex Zlrich AG und deren Tochterunter-
nehmen ein auBerordentliches Kindigungsrecht
binnen einer Frist von 60 Tagen ab eingeschriebener
Mitteilung vereinbart. Es gilt flir den Fall, dass eine
dritte Borsenorganisation einen herrschenden Einfluss
auf die andere Partei erlangt, sei es durch Ubernahme
oder durch Verschmelzung. Eine Kindigung hatte die
Beendigung des Joint Venture zur Folge.

= Am 25. Oktober 2006 haben die Deutsche Borse AG
und die SWX Group in einem Kooperationsvertrag
vereinbart, ihr Geschaft im Bereich von strukturierten
Produkten in einer europadischen Borsenorganisation
unter einer gemeinsamen Firma und Marke zusam-
menzufihren. Der Kooperationsvertrag sieht fur beide
Parteien ein Kindigungsrecht mit einer Kiindigungsfrist
von sechs Monaten zum Monatsende vor, das die
Beendigung des Joint Venture zur Folge hat, wenn ein
Kontrollwechsel bei der Deutsche Borse AG oder der
SWX Group eintritt. Das Kundigungsrecht verfallt,
wenn es nicht innerhalb von drei Monaten nach dem
Eintreten des Kontrollwechsels ausgelibt wird. Ein Kon-
trollwechsel liegt nach dem Kooperationsvertrag vor,
wenn eine Person, Kapital- oder Personengesellschaft,
allein oder gemeinsam mit Konzerngesellschaften oder
in gemeinsamer Absprache mit anderen Personen oder
Gesellschaften, direkt oder indirekt die Kontrolle Uiber
eine Gesellschaft erwirbt. Kontrolle hat eine Gesellschaft,
wenn sie direkt oder indirekt mehr als 50 Prozent
der Stimmrechte oder des Kapitals einer anderen Kapital-
oder Personengesellschaft halt, eine andere Kapital-
oder Personengesellschaft nach IFRS voll konsolidieren
muss oder sie durch Stimmabsprachen oder die Bestel-
lung von leitenden Organen kontrollieren kann.

= Am 10. Mai 2005 haben die Deutsche Borse AG und
ihr Tochterunternehmen Clearstream Banking S.A. mit
einem Konsortium aus 37 Banken eine Vereinbarung
(Facility Agreement) lber einen Betriebsmittelkredit in
einer Hohe von insgesamt bis zu 1.000.000.000 USD
geschlossen. Im Falle eines Kontrollwechsels hat der
Konsortialfiihrer die Vereinbarung mit einer Frist von
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30 Tagen zu kindigen und samtliche Forderungen der
Kreditgeber sofort fallig zu stellen, falls eine Mehrheit
der Konsortialbanken, die zusammen zwei Drittel der
zum Zeitpunkt des Kontrollwechsels gewahrten Kredit-
summe bereitstellt, dies verlangt. Kontrolle im Sinne
dieser Vereinbarung haben eine Person oder mehrere
Personen, die ihr Verhalten abstimmen, gemeinsam,
wenn sie die Moglichkeit haben, die Geschéfte der
Gesellschaft zu leiten oder die Zusammensetzung der
Mehrheit des Vorstands zu bestimmen.

= Die Vorstandsmitglieder der Deutsche Borse AG haben
bei einem Kontrollwechsel ein besonderes Kindigungs-
recht. Ein Kontrollwechsel setzt nach einem Teil der
Vereinbarungen mit Vorstandsmitgliedern voraus, dass
ein oder mehrere handelnde Aktionare oder Dritte 30
Prozent der vorhandenen Stimmrechte erwerben oder
sonst einen beherrschenden Einfluss auf die Gesell-
schaft austiben kdnnen. Ein solcher Einfluss besteht
danach auch, wenn der oder die gemeinsam handeln-
den Aktionéare oder Dritte in drei aufeinander folgenden
Hauptversammlungen einen Stimmrechtsanteil von
mehr als die Halfte des prasenten stimmberechtigten
Kapitals halten. Nach dem anderen Teil der Vereinba-
rungen mit Vorstandsmitgliedern liegt ein Kontrollwech-
sel vor, wenn (1) ein Aktionar oder Dritter nach §§ 21,
22 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) mitteilt, mehr als
50 Prozent der Stimmrechte an der Deutsche Borse
AG zu besitzen, (2) mit der Deutsche Borse AG als ab-
hangigem Unternehmen ein Unternehmensvertrag
nach § 291 AktG abgeschlossen oder (3) die Deutsche
Borse AG gemalB § 319 AktG eingegliedert oder gemal
§ 2 Umwandlungsgesetz (UmwG) verschmolzen wird.

Zusatzlich zu diesen Vereinbarungen der Deutsche
Borse AG und ihrer Tochterunternehmen, die unter der
Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Uber-
nahmeangebots stehen, bestehen weitere Vereinbarungen,
die aber aus Sicht der Deutsche Bdrse AG nicht wesent-
lich im Sinne von § 315 Abs. 4 HGB sind.

Die Entschadigungsvereinbarungen, die fir den Fall eines
Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands
getroffen sind, kdnnen dem Vergutungsbericht im Corpo-
rate Governance-Kapitel auf Seite 71 bis 75 entnommen
werden.

Strategie und Unternehmenssteuerung

Die Gruppe Deutsche Borse hat sich in den vergangenen
Jahren zu einer der weltweit groBten Borsenorganisationen
entwickelt. Ihr Ziel ist es, auch in den nachsten Jahren in
allen Segmenten weiter intern und ggf. extern zu wachsen,
mit dem Ziel, den Unternehmenswert auch in Zukunft
nachhaltig zu steigern.

Grundlage fur das Wachstum ist das erfolgreiche Ge-
schéaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse. Kernbestand-
teile des Geschaftsmodells sind zum einen die Integration
verschiedener Finanzmarkt-Dienstleistungen wie Handel,
Clearing, Abwicklung und Verwahrung, und zum anderen
das Angebot dieser Dienstleistungen flir verschiedene
Anlageklassen wie Aktien, Anleihen und Terminmarktpro-
dukte. Diese Kombination ermdglicht der Gruppe Deutsche
Borse, ihre Dienstleistungen effizienter anzubieten als
viele andere Borsenorganisationen. Die Effizienz des
Geschaftsmodells zeigt sich zum einen darin, dass die
Gruppe Deutsche Borse einer der giinstigsten Anbieter flr
Handel, Clearing und Abwicklung in Europa ist und zum
anderen in der Profitabilitat des Unternehmens. Mit einer
EBITA-Marge (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Wertmin-
derungsaufwand flir Geschafts- oder Firmenwerte) von
56 Prozent im Berichtsjahr ist das Unternehmen eines
der profitabelsten in seinem Sektor.

Das Unternehmen sieht drei maBgebliche Faktoren, die
das interne Wachstum bestimmen: die konjunkturab-
hangige Entwicklung der Finanzmarkte (z.B. Anstieg der
Handelsvolumina am Kassamarkt), die strukturellen
Anderungen an den Finanzmarkten (z.B. zunehmender
Einsatz von vollstandig rechnergestutzten Handelsstrate-
gien, dem sog. Algorithmic Trading) und die Innovations-
kraft des Unternehmens, die sich in der kontinuierlichen
Einfihrung von neuen Produkten und Dienstleistungen
zeigt. Wahrend das Unternehmen keinen Einfluss auf
die konjunkturabhangige Entwicklung der Finanzmarkte
hat, kann es die beiden letztgenannten Faktoren ganz
oder teilweise beeinflussen. Die zunehmende Bedeutung
der strukturellen Wachstumsfaktoren und der neuen
Produkte dirften die Abhangigkeit der Gruppe Deutsche
Borse von den nicht beeinflussbaren Faktoren in Zukunft
weiter reduzieren.

Um externe Wachstumschancen nutzen zu koénnen,
beobachtet und priift die Gruppe Deutsche Borse konti-
nuierlich sich bietende Maoglichkeiten. Hierbei ist das
Unternehmen flr Kooperationen und Unternehmens-
zusammenschlisse in verschiedenen Formaten offen,
solange diese Wert fir das Unternehmen und seine
Aktionare schaffen.
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Zur Steuerung des Unternehmens verwendet die Gruppe
Deutsche Bdrse im Wesentlichen die KenngroBen EBITA,
Kosten, Eigenkapitalrendite und Net Tangible Equity
(Eigenkapital abziiglich Geschéfts- oder Firmenwerte).

Ihr EBITA steuert die Gruppe Deutsche Borse Uber den
Umsatz und die Kosten. Der Gesamtumsatz setzt sich aus
den Umsatzerlésen mit externen Kunden, den Nettozins-
ertragen aus dem Bankgeschaft, den aktivierten Eigen-
leistungen und den sonstigen betrieblichen Ertréagen zu-
sammen. Die Umsatzerlose mit externen Kunden hangen
grundsatzlich von den drei oben genannten Wachstums-
faktoren ab. Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft
beruhen zum einen auf der Entwicklung des internationalen
Abwicklungsgeschéfts bei Clearstream und zum anderen
auf der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen im Euroraum
und in den USA. Bei den aktivierten Eigenleistungen
handelt es sich um Entwicklungskosten flr selbst erstellte
Software. Die sonstigen betrieblichen Ertrage stammen
Uberwiegend aus dem Betrieb des Terminmarktes Eurex
Zirich fir die SWX Swiss Exchange AG.

Bei den Kosten unterscheidet das Unternehmen grund-
satzlich zwischen Provisionsaufwendungen aus dem
Bankgeschaft, Personalaufwand, Abschreibung und Wert-
minderungsaufwand (ohne Geschafts- oder Firmenwerte)
und sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Die Pro-
visionsaufwendungen aus dem Bankgeschéft sind ein
variabler Kostenbestandteil, der von der Entwicklung des
internationalen Abwicklungs- und Verwahrgeschafts bei
Clearstream abhangt. Der Personalaufwand setzt sich aus
den Lohnen und Gehaltern sowie den sozialen Abgaben
und Aufwendungen fur die Altersvorsorge zusammen. Er
unterliegt zum einen einer gewissen Inflation und hangt
zum anderen von der Entwicklung des Aktienkurses der
Deutsche Borse AG ab, da er auch die Veranderungen der
Ruckstellungen und Zahlungen flr das Aktienoptionspro-
gramm fur Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte
enthalt. Die Abschreibungen und der Wertminderungsauf-
wand enthalten die planmaBigen und auBerplanmaBigen
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte, Sach-
anlagen und auf als Finanzinvestition gehaltene Immobi-
lien (ohne Geschafts- oder Firmenwerte) und hangen von
der Hohe der aktivierten Investitionen ab. Die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen bestehen hauptséchlich aus
Kosten fiir die Entwicklung und den Betrieb der techno-
logischen Infrastruktur der Gruppe, aus Blroinfrastruktur-
kosten und aus Marketingkosten.
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Da rund 80 Prozent der Gesamtkosten der Gruppe
Deutsche Borse Fixkosten sind, kann das Unternehmen
zusatzliche Geschaftsvolumina ohne einen signifikanten
Anstieg der Kosten abwickeln. Zu den rund 20 Prozent
variablen Kosten zahlen u.a. die Provisionsaufwendungen
aus dem Bankgeschaft, der Systembetrieb flir den Prasenz-
handel und diverse Lizenzentgelte.

Im November 2005 hatte die Gruppe Deutsche Borse
als Ziel ausgegeben, das Geschaftsjahr 2006 mit gleich-
bleibenden Kosten gegeniiber 2005 abzuschlieBen.
Bereinigt um die 2005 im Zusammenhang mit dem
entory-Teilkonzern entstandenen Kosten entspricht dies
einem Kostenziel von rund 1.090 Mio. €. Mit Gesamt-
kosten in Hohe von 1.092,4 Mio. € konnte die Gruppe
Deutsche Borse das vorgegebene Kostenziel erreichen.
Grundlage flr diesen Erfolg war die strikte Kostendisziplin
im Berichtsjahr.

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitdt nach Steuern

ist eine weitere Kennzahl, an der die Gruppe Deutsche
Borse ihre Strategie ausrichtet. Die Eigenkapitalrendite
stellt das Verhaltnis von Ergebnis nach Steuern zum
Eigenkapital dar, das der Gesellschaft 2006 durchschnitt-
lich zur Verfligung stand. Im Jahr 2006 erhéhte sie sich auf
30,1 Prozent (2005: 17,7 Prozent). Das lag hauptsach-
lich am gestiegenen Ergebnis, aber auch an der weiteren
Senkung des Eigenkapitals im Rahmen des Programms
zur Optimierung der Kapitalstruktur. Damit hat die
Gruppe Deutsche Borse ihr urspriinglich fur 2007 ge-
setztes Ziel, eine Eigenkapitalrendite von 20 Prozent

zu erzielen, schon im Berichtsjahr erreicht.

Das Net Tangible Equity (Eigenkapital abziglich Ge-
schafts- oder Firmenwerte) wird von der Gruppe Deutsche
Borse als SteuerungsgroBe im Rahmen des Programms
zur Optimierung der Kapitalstruktur verwendet. Ziel die-
ses Programms ist es, Aktionaren Mittel zur Verfligung zu
stellen, die flir den operativen Betrieb des Unternehmens
nicht benotigt werden. Als MindestgroBe fir das Net Tan-
gible Equity wurde ein Betrag von rund 1 Mrd. € ermittelt,
um die guten Kredit-Ratings der Gruppe zu sichern. Das
Programm ist ausfuhrlich im Abschnitt Finanzlage dar-
gestellt (siehe S. 101).

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Im Jahresverlauf 2006 ist die Weltwirtschaft das vierte
Jahr in Folge deutlich gewachsen. Fir die wichtigsten
Industrienationen wird dabei ein starkeres Wirtschafts-
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wachstum als im Vorjahr erwartet. Aktuellen Schatzungen
zufolge stieg das reale Bruttoinlandsprodukt in den
OECD-Staaten im Durchschnitt um 3,2 Prozent (2005:
2,7 Prozent).

Im Kontext der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wird
das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse hauptsachlich
von den konjunkturellen Trends in Deutschland, den
Ubrigen europaischen Landern und den USA bestimmt.

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2006 etwas starker
als vom Unternehmen erwartet gewachsen. Das reale
Bruttoinlandsprodukt lag 2,5 Prozent héher als im Vorjahr.
Das ist die starkste wirtschaftliche Belebung seit 2000.
Die Wachstumsimpulse kamen dabei anders als in den
Vorjahren maBgeblich aus dem Inland. Neben den hoheren
Investitionen wurde auch wieder starker konsumiert: Der
private Konsum legte nach zwei nahezu stagnierenden
Jahren um 0,6 Prozent zu.

Auch auf europaischer Ebene haben die hohere Binnen-
nachfrage und Investitionen die Wirtschaft kraftig belebt.
2006 stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
um 2,6 Prozent. Aufgrund dieses Wachstums und der
damit verbundenen Inflationsrisiken erhohte die Europai-
sche Zentralbank ihren Leitzins im Jahresverlauf um ins-
gesamt 1,25 Prozentpunkte auf 3,5 Prozent.

In den USA verlangsamte sich nach einem sehr starken
ersten Quartal das Wirtschaftswachstum im Verlauf des
Jahres. Fur das Gesamtjahr 2006 wird trotzdem ein Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts von 3,3 Prozent
erwartet. Die Verlangsamung des Wachstums ist haupt-
sachlich auf einen Anstieg der Importe, einen Riickgang
der Investitionen in Immobilien und eine Verlangsamung
des Konsums im offentlichen und privaten Bereich zu-
rickzufuhren. Die US-Notenbank verzichtete deshalb trotz
anhaltender Inflationsrisiken seit Jahresmitte auf eine
weitere Anhebung ihres Leitzinses, der seit Sommer 2006
bei 5,25 Prozent liegt.

Vor dem Hintergrund des wirtschaftlichen Wachstums
haben sich auch die Finanzmarkte im Berichtsjahr sehr
positiv entwickelt:

Die Aktienmarkte entwickelten sich besonders in der
zweiten Jahreshalfte 2006 unter dem Einfluss sinkender
Olpreise, steigender Gewinnschatzungen fir die Unter-
nehmen und reger Ubernahmeaktivitat ausgesprochen

freundlich und erreichten mehrjahrige Hochststande. So

legte der Bluechip-Index DAX, trotz einer Schwéachephase
im zweiten Quartal, im Jahresverlauf um 22 Prozent auf

6.597 Punkte zu. Ungeachtet einer weiterhin niedrigen
Volatilitat stieg das Handelsvolumen auf dieser Basis an
den wichtigsten Borsen gegentber dem Vorjahr teilweise
deutlich.

Handelsaktivitat an ausgewahlten Kassamarkten

Verdnderung

2006 ggli. 2005

Mrd. %

London Stock Exchange! £ 1.511 +44
Gruppe Deutsche Borse — Xetra! € 1.593 +42
Euronext? € 2.444 +34
NYSE Group? Stiick 458.495 +10
Nasdaqg® Stiick 244.798 +4

Quelle: Angefiihrte Borsen, eigene Berechnungen

1) Orderbuchvolumen elektronischer Handel

2) Ausgeflihrtes Volumen der an der NYSE gelisteten Wertpapiere
3) Ausgeflihrtes Volumen der an der Nasdaq gelisteten Wertpapiere

An den Terminmarkten gaben die veranderten Einschat-
zungen des kunftigen Kurses der Geldpolitik, insbeson-
dere in den USA, dem Geschaft mit Geldmarktprodukten
Auftrieb. Auch am langen Ende des Laufzeitenspektrums
wuchs der Umsatz mit Derivaten auf Staatsanleihen vor
dem Hintergrund steigender Renditen in den wichtigsten
Volkswirtschaften deutlich. Die Handelsaktivitat von
Aktien- und Aktienindexderivaten wurde naturgemaf von
der Entwicklung der zugrunde liegenden Aktienmarkte
beeinflusst: Im ersten und letzten Quartal 2006 machten
sich die gestiegenen Bewertungen und im zweiten Quartal
die vortibergehend deutlich héhere Volatilitat bemerkbar.

Handelsaktivitat an ausgewahlten Terminmarkten

Verdanderung

Gehandelte Kontrakte 2006 ggli. 2005
Mio. %

CME 1.341 +28
Gruppe Deutsche Borse — Eurex 1.527 +22
Euronext.Liffe 730 +21
CBOT 806 +19

Quelle: Angefiihrte Borsen

An den Rentenmarkten stieg der fir das Verwahrgeschaft
der Gruppe Deutsche Borse relevante Nominalwert der
international begebenen Anleihen zwischen Juni 2005
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und Juni 2006 nach Angaben der Bank flr Internationalen
Zahlungsausgleich um 12 Prozent auf 12,3 Bio. €. Im
gleichen Zeitraum erhohte sich der Nominalwert der
national begebenen Wertpapiere nur um 1 Prozent. Der
Anstieg des Volumens der begebenen Anleihen ist v. a.
auf die im langfristigen Vergleich immer noch niedrigen
Zinsen und die entsprechend glinstigen Finanzierungs-
moglichkeiten flr Emittenten zurlickzufihren. Der Trend
zur Begebung von internationalen Wertpapieren setzte
sich im Berichtszeitraum fort.

Entwicklung der Rentenmarkte

2006 Wachstum
Bio. € %
Im Umlauf befindliche Anleihen?
International 12,3 12
Inlandisch 30,0 1
Netto-Emissionsvolumen?
International 1,0 27
Inlandisch 0,9 -24

Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Stand Juni 2006
1) Stand Juni 2006, Wachstum gegentiber Juni 2005
2) Erstes Halbjahr 2006, Wachstum gegentiber dem ersten Halbjahr 2005

Uberblick iiber den Geschaftsverlauf

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte 2006 das mit
Abstand beste Geschaftsergebnis in der Unternehmens-
geschichte. Hierzu trugen das duBerst positive Finanz-
marktumfeld, strukturelle Wachstumsfaktoren und die
anhaltende Kostendisziplin bei. Auf Basis des skalierbaren
Geschaftsmodells konnte die Gruppe Deutsche Borse die
zusatzlichen Umsatzerlose vollstandig in zuséatzlichen
Ertrag umsetzen.

Die Umsatzerlose stiegen im Berichtsjahr um 14 Prozent
auf 1.854,2 Mio. € (2005: 1.631,5 Mio. €). Da sich
zudem die Gesamtkosten im Berichtsjahr um 5 Prozent
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auf 1.092,4 Mio. € (2005: 1.145,6 Mio. €) reduzierten,
stieg das Ergebnis deutlich an: Das EBITA erreichte mit
einem Zuwachs von 45 Prozent einen neuen Hochstwert
von 1.029,1 Mio. € (2005: 710,9 Mio. €).

Beim Konzern-Jahrestberschuss konnte die Gruppe
Deutsche Borse einen Zuwachs von 56 Prozent auf
668,7 Mio. € erzielen (2005: 427,4 Mio. €). Neben dem
deutlich gestiegenen Ergebnis wirkte sich die niedrigere
Steuerquote positiv auf den Konzern-Jahrestberschuss aus.
Bereinigt um Wertminderungsaufwand fir Geschéfts- und
Firmenwerte und auBerordentliche, nichtsteuerpflichtige
Ertrage betrug sie im Berichtsjahr 36 Prozent im Vergleich
zu 38 Prozent im Vorjahr.

Das Ergebnis je Aktie (unverwassert) verbesserte sich noch
deutlicher um 68 Prozent auf 6,73 € (2005: 4,00 €).
Hierbei spielte auch die nach den Aktienrlickkaufen
geringere Anzahl der durchschnittlich im Umlauf befind-
lichen Aktien eine Rolle.

Geschaftszahlen der Gruppe Deutsche Borse

2006 2005 Veranderung
Mio. € Mio. € %
Umsatzerlose 1.854,2 1.631,5 14
Gesamtkosten 1.092,4 1.145,6 -5
EBITA 1.029,1 710,9 45
Konzern-
Jahresuberschuss 668,7 427,4 56
Ergebnis je Aktie
(unverwassert) (€) 6,73 4,00 68
Ergebnis je Aktie
(verwassert) (€) 6,72 4,00 68

Im Jahresverlauf 2006 war das zweite Quartal — gemessen
an den Umsatzerldsen und am Ergebnis — das mit Abstand
beste Quartal im Berichtszeitraum (siehe Tabelle unten).

Kennzahlen nach Quartalen

1.Quartal 2.Quartal 3.Quartal 4.Quartal
| 2006 2005 : 2006 2005 : 2006 2005 : 2006 2005
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 464,7 399,4 491,1 405,5 432,0 417,8 466,4 408,8
Gesamtkosten 266,1 273,8 259,1 279,2 257,2 286,3 310,0 306,3
EBITA 257,0 177,7 291,4 174,4 255,0 179,9 225,7 178,9
Konzern-Periodentberschuss 162,0 109,0 185,8 109,6 175,1 110,3 145,8 98,5
Ergebnis je Aktie (unverwassert und verwassert) (€) 1,61 0,97 1,86 1,02 1,76 1,05 1,500 0,96

1) Unverwéssertes Ergebnis je Aktie; das verwésserte Ergebnis je Aktie betragt 1,49 €.
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Mitarbeiter

Am 31. Dezember 2006 beschaftigte die Gruppe Deutsche
Borse 2.966 Mitarbeiter. Damit hat sich die Zahl der Mit-
arbeiter zum Jahresende leicht um 2 Prozent gegenliber
dem 31. Dezember 2005 erhoht. Der Anstieg fand haupt-
sachlich im Segment Market Data & Analytics statt. Er geht
zurlck auf neue Mitarbeiter bei Avox Ltd., die im Zuge
der Expansion des Geschafts eingestellt wurden. Im Seg-
ment Eurex ging die Zahl der Mitarbeiter aufgrund der
Entkonsolidierung der U.S. Futures Exchange L.L.C. zu-
rick. Zwischen den Segmenten Corporate Services und
Xetra hat sich im Berichtsjahr eine Verschiebung ergeben,
die mit der Umorganisation einer Abteilung zusammen-
hangt.

Mitarbeiter nach Segmenten

31.12.2006 31.12.2005
Xetra 182 166
Eurex 173 189
Clearstream 931 905
Market Data & Analytics 200 170
Information Technology 1.049 1.050
Corporate Services 431 441
Gruppe Deutsche Borse gesamt 2.966 2.921

Im Jahr 2006 waren durchschnittlich 2.935 Mitarbeiter
bei der Gruppe Deutsche Borse fest angestellt. 2005
waren dies noch 3.179, da die Zahl bis zum 30. Septem-
ber 2005 noch die Mitarbeiter des entory-Teilkonzerns
enthalt, der mit Wirkung zum 1. Oktober 2005 verauBert
wurde. Unter Berlicksichtigung von Teilzeitkraften betrug
die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt 2.739
(2005: 2.979).

Im Verlauf des Jahres verlieBen 184 Mitarbeiter die
Gruppe Deutsche Borse; die Fluktuationsrate betrug
6 Prozent und lag damit auf dem gleichen Niveau
wie in den Vorjahren.

Der Umsatz pro Mitarbeiter stieg im Berichtsjahr um

24 Prozent und belief sich auf 677 T€ (2005: 548 T€).
Die Personalkosten pro Mitarbeiter erhdhten sich um

11 Prozent auf 151 T€ (2005: 136 T€).

Zum 31. Dezember 2006 beschéftigte die Gruppe Deutsche
Borse Mitarbeiter an 15 Standorten weltweit. Die wichtig-
sten Lander und Regionen sind:

Mitarbeiter nach Land/Region

31.12.2006 %
Deutschland 1.551 52
Luxemburg 1.123 37
GroBbritannien 112 4
Sonstiges Europa 105 4
USA 48 2
Asien 22 1
Naher Osten 5 0
Gruppe Deutsche Borse gesamt 2.966

Das Durchschnittsalter der Mitarbeiter der Gruppe
Deutsche Borse betrug zum Ende des Berichtsjahres
39 Jahre. Die Altersstruktur der Mitarbeiter stellte
sich dabei zum 31. Dezember 2006 wie folgt dar:

Altersstruktur bei der Gruppe Deutsche Borse

Unter 30 Jahre 9%

Uber 50 Jahre 10%

47 % 30-39 Jahre

40-49 Jahre 34 %

Die durchschnittliche Unternehmenszugehorigkeit zum
Ende des Berichtsjahres betrug neun Jahre. Die Analyse
der Unternehmenszugehorigkeit ergab dabei zum

31. Dezember 2006 folgendes Bild:

Betriebszugehorigkeit der Mitarbeiter

31.12.2006 %
Unter 5 Jahre 748 25
5 bis 15 Jahre 1.751 59
Uber 15 Jahre 467 16
Gruppe Deutsche Borse gesamt 2.966

Zum 31. Dezember 2006 betrug die Akademikerquote
in der Gruppe Deutsche Borse b1 Prozent. Die Quote
ergibt sich aus der Anzahl der Mitarbeiter mit einem Ab-
schluss an einer Universitat, Fachhochschule oder einer
Berufsakademie sowie der Mitarbeiter, die ein vergleich-
bares Studium im Ausland absolviert haben.



Das Geschaft

Insgesamt investierte das Unternehmen durchschnittlich
drei Tage je Mitarbeiter in die Weiterbildung.

Umweltschutz

Der schonende Umgang mit der Umwelt und den nattr-
lichen Ressourcen ist selbstverstandlicher Bestandteil des
Handelns der Gruppe Deutsche Borse. Ihre Geschafts-
tatigkeit — das Bauen, Betreiben und Beladen von IT-Sys-
temen — zieht keine unmittelbaren Umweltrisiken nach
sich. Daher beziehen sich alle umweltschutzrelevanten
MaBnahmen auf die Infrastruktur der Verwaltungsgebaude
in Frankfurt und Luxemburg sowie auf die Auswahl und
Kontrolle von Zulieferern.

Der im Jahr 2000 bezogene Frankfurter Hauptsitz der
Deutsche Borse AG ebenso wie die im Jahr 2003 bezoge-
nen Gebaude der Luxemburger Tochter Clearstream Inter-
national S.A. wurden unter Berlicksichtigung modernster
Niedrigenergiekonzepte geplant. Im Berichtsjahr konnte
der Energiebedarf weiter optimiert werden, indem in den
Gebauden von Clearstream in Luxemburg das ,Free Coo-
ling“-System eingefiihrt wurde. Um Energie besser zu
nutzen, werden Biirordaume und Datenzentren in Uber-
gangsjahreszeiten durch die Zufuhr von AuBentemperatur
gekihlt.

Forschungs- und Entwicklungstatigkeit

Als Dienstleistungsunternehmen betreibt die Gruppe
Deutsche Borse keine mit produzierenden Unternehmen
vergleichbare Forschung und Entwicklung. Daher entfallt
dieser Teilbericht. Auf die Aktivitaten im Rahmen der
Produktentwicklung wird im Prognosebericht naher ein-
gegangen.

Die Aktie Deutsche Borse

Der Kurs der Aktie Deutsche Borse stieg im Jahresverlauf
um 61 Prozent und damit fast genauso stark wie das
Ergebnis je Aktie, das sich um 68 Prozent erhoht hat. Die
Aktie schloss mit 139,42 € am letzten Handelstag 2006
(2005: 86,56 €), erreichte das Jahrestief von 84,25 €
gleich am Anfang des Berichtsjahres, am 10. Januar,
und das Jahreshoch von 140,88 € am 19. Dezember.
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Im Jahr 2006 konnten Investoren mit der Aktie eine
Rendite von 64 Prozent erzielen (Wertentwicklung plus
Dividende). Im gleichen Zeitraum konnten sie mit einem
Investment auf den Leitindex DAX lediglich eine Rendite
von 22 Prozent erreichen.

Die hervorragende Geschaftsentwicklung, die Aussicht
auf anhaltendes Wachstum der Kapitalmarkte und die
Markterwartungen, dass die Borsenkonsolidierung fort-
schreiten wird, haben zu dem nachhaltigen und breiten
Interesse nationaler, aber insbesondere auch internatio-
naler Investoren an der Aktie der Deutsche Borse AG
beigetragen: Zum 31. Dezember 2006 hat sich der Anteil
der nicht deutschen Aktionare auf hohem Niveau bei
84 Prozent gefestigt (2005: 90 Prozent). Der Anteil der
institutionellen Investoren ist ebenfalls weiterhin hoch:
Sie hielten am Ende des Berichtsjahres 98 Prozent der
Aktien des Unternehmens (2005: 97 Prozent).

Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

Ertragslage

Die Umsatzerlose der Gruppe Deutsche Borse stiegen
auf Basis der positiven Entwicklung an den Finanz-
markten im Jahr 2006 um 14 Prozent auf 1.854,2 Mio.€
(2005: 1.631,5 Mio. €). Besonders maBgeblich zu
diesem Umsatzanstieg beigetragen haben, absolut gese-
hen, die umsatzstarkeren Segmente Eurex, Clearstream
und Xetra.

Umsatzerlése nach Segmenten

in Mio. €
700,3
630,5
597,8
503,5
314,1
247,7

148,1

130,0 '
119,8 93,9

05 06 05 06 05 06 05 06 05 06

Xetra Eurex Clearstream Market Data Information
& Analytics Technology
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Zusatzlich zu den Umsatzerldsen flieBen Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschéft, aktivierte Eigenleistungen und
sonstige betriebliche Ertrage in den Gesamtumsatz der
Gruppe Deutsche Bdrse ein. Die Nettozinsertrage erhohten
sich im Berichtsjahr aufgrund der hoheren Abwicklungs-
tatigkeit im internationalen Abwicklungsgeschaft von
Clearstream und aufgrund gestiegener Zinsen um 34 Pro-
zent auf 150,7 Mio. € (2005:112,7 Mio.€). Die aktivierten
Eigenleistungen sanken trotz der erhéhten Entwicklungs-
tatigkeit im Jahr 2006 um 20 Prozent auf 22,2 Mio. €
(2005: 27,8 Mio. €). Die sonstigen betrieblichen Ertrage
stiegen im Berichtsjahr um 8 Prozent auf 85,8 Mio. €
(2005: 79,1 Mio. €).

Die Gruppe Deutsche Borse steigerte ihr EBITA im Ver-
gleich zum Vorjahr um 45 Prozent auf 1.029,1 Mio. €
(2005: 710,9 Mio. €). Die EBITA-Marge erhohte sich auf
56 Prozent (2005: 44 Prozent). Zu dem Ergebnisanstieg
haben ebenfalls alle Geschéaftsbereiche, besonders jedoch
die Segmente Eurex, Clearstream und Xetra, beigetragen.

EBITA und Profitabilitdt nach Segmenten

2006 2005
I I
EBITA- EBITA-
EBITA Marge EBITA Marge
Mio. € % Mio. € %
Xetra 179,0 57 112,6 45
Eurex 392,7 66 253,9 50
Clearstream 324,3 46 233,4 37
Market Data &
Analytics 58,7 40 45,5 35
Information
Technology 93,8 21V 91,1 200
Corporate Services -23,9 - -33,2 -
Uberleitung 4.5 = 7,6 -
Gesamt 1.029,1 56 710,9 44

1) EBITA/(interne + externe Umsatzerlése)

Das bessere Ergebnis gegeniiber dem Vorjahr ist in erster
Linie auf die gestiegenen Umsatzerlose zurlickzufiihren.
Zudem konnte die Gruppe Deutsche Borse die Kosten im
Berichtsjahr um 5 Prozent auf 1.092,4 Mio. € senken.
Dieser Rickgang beruht hauptsachlich auf den Effekten
der Entkonsolidierung des entory-Teilkonzerns.

Im Einzelnen waren im Berichtsjahr die folgenden
Verédnderungen in den verschiedenen Kostenpositionen
zu beobachten:

= Die Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft
lagen, bedingt durch die positive Geschaftsentwicklung
im Segment Clearstream, Uber den Vorjahreswerten.

= Nach der VerauBerung des entory-Teilkonzerns an die
Softlab GmbH zum 1. Oktober 2005 entfielen im Jahr
2006 bezogene Leistungen, die zuvor als externe Dienst-
leistungen Uber den entory-Teilkonzern eingekauft wor-
den waren. Einen Teil dieser externen Dienstleistungen
bezog die Gruppe Deutsche Borse nach der VerauBe-
rung von entory direkt. Die entsprechenden Kosten
werden als Kosten fiir IT-Dienstleister und sonstige Be-
ratung in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
dargestellt.

m Der Personalaufwand stieg um 2 Prozent — maBgeblich
vor dem Hintergrund héherer Kosten aufgrund des
Aktienoptionsprogramms flr Vorstand und leitende An-
gestellte der Deutsche Borse AG sowie deren Tochter-
unternehmen. Nachdem sich die Aktie der Deutsche
Borse AG deutlich besser als der Referenzindex Dow
Jones STOXX 600 Technology (Return) (EUR) entwickelt
hatte, erhohte sich der Gesamtaufwand fiir das Aktien-
optionsprogramm im Berichtsjahr auf 73,3 Mio. €
(2005: 32,9 Mio. €). Das Programm ist ausfiihrlich in
Erlauterung 46 des Konzernanhangs dargestellt.

= Abschreibung und Wertminderungsaufwand (ohne Ge-
schafts- oder Firmenwerte) sanken weiter. Dies hangt
mit dem Rickgang des Investitionsvolumens in den
vergangenen Jahren und geringeren Aktivierungen zu-
sammen.

= Der Rickgang der sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen ist maBgeblich bedingt durch Rlckerstattungen von
nicht abzugsfahiger Vorsteuer in Hohe von 15,3 Mio. €
im Segment Eurex.

Kostenuberblick

2006 2005 Verénderung
Mio. € Mio. € %
Provisionsaufwendungen aus
dem Bankgeschaft 141,4 136,5 4
Bezogene Leistungen 0 25,7 -100
Personalaufwand 4149 406,1 2
Abschreibung und Wert-
minderungsaufwand (ohne
Geschéfts- oder Firmenwerte) 130,4 161,4 -19
Sonstige betriebliche
Aufwendungen 405,7 4159 -2
Gesamt 1.092,4 1.145,6 -5
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Segment Xetra

Die Geschéftsaktivitat im Kassamarktsegment Xetra ent-
wickelte sich im Berichtsjahr duBerst positiv: Die Handels-
volumina sind sowohl im elektronischen Handelssystem
Xetra als auch im Prasenzhandel gegenliber dem schon
erfolgreichen Vorjahr nochmals signifikant angestiegen.
Zum Wachstum im Segment Xetra trugen neben dem sehr
gunstigen Finanzmarktumfeld auch strukturelle Entwick-
lungen im Aktienmarkt bei.

Im elektronischen Handelssystem Xetra stieg die Zahl der
Handelsabschlisse gegentiber dem Vorjahr um 32 Pro-
zent auf 107,7 Mio. Das Handelsvolumen in Einfachzah-
lung erhohte sich um 42 Prozent auf 1.592,9 Mrd. €.
Die Geschéftsentwicklung im Xetra-System hangt weitge-
hend von der Handelsaktivitat institutioneller Anleger und
dem Eigenhandel von Banken ab. Verschiedene Faktoren
wirkten sich positiv auf die Xetra-Handelsvolumina aus:
die gute 6konomische Lage — zu sehen u.a. am Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2006 und den steigenden Un-
ternehmensgewinnen —, die im Jahresschnitt gestiegenen
Indexstande der Leitindizes sowie die zeitweise hohere
Volatilitat. Neben diesen konjunkturellen Einflussfaktoren
spielten auch strukturelle Veranderungen im Handel eine
mafgebliche Rolle. Hier ist v. a. der zunehmende Einsatz
von vollstandig rechnergestitzten Handelsstrategien zu
erwahnen. Im Rahmen eines Anreizprogramms fiir das
Automated Trading, der ATP-Initiative, gewahrt die Deutsche
Borse AG Volumenrabatte flir automatisch generierte
Orders. Auch bedingt durch diese ATP-Initiative nahm der
Anteil des Algorithmic Trading im Berichtsjahr weiter zu
und machte im Jahresdurchschnitt rund 34 Prozent des
gesamten Xetra-Handelsvolumens aus (2005: 25 Prozent).

Im Présenzhandel erhohte sich die Zahl der Handelsab-
schliisse um 22 Prozent auf 33,8 Mio. und das Handels-
volumen in Einfachzdhlung um 19 Prozent auf 137,6 Mrd. €.
Die Entwicklung auf dem Parkett der Frankfurter Wert-
papierborse hangt zum groBten Teil von den Auftragen der
Privatanleger ab. Im ersten Quartal 2006 platzierten
Privatanleger die groBte Zahl von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen fur Aktien, Anleihen und strukturierte Produkte.
Bedingt durch den starken Rickgang des Leitindex DAX
und anderer Indizes im Mai war ihr Anlageverhalten zur
Mitte des Jahres trotz eines zuversichtlichen Ausblicks
fir die deutsche Wirtschaft von Unsicherheit gepragt.
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Dies, zusammen mit dem alljahrlich zu beobachtenden
saisonbedingten Rickgang der Auftrage in den Sommer-
monaten, machte das dritte Quartal zum schwachsten
Quartal im Berichtsjahr. Erst im vierten Quartal belebte
sich die Handelsaktivitat im Kontext ausgepragter Kurs-
gewinne zum Jahresende wieder.

Handelsaktivitat im Kassamarkt

Orderbuchvolumen in

Handelsabschliisse Einfachzdhlung

2006 2005 2006 2005

Mio. Mio. Mrd. € Mrd. €

Xetra 107,7 81,3 1.592,9 1.125,5
Prasenzhandel 33,8 27,7 137,6 115,9

1) Xetra-Transaktionen bzw. Schlussnoten im Prasenzhandel

Insgesamt steigerte das Segment Xetra seine Umsatzerldse
um 27 Prozent auf 314,1 Mio. € (2005: 247,7 Mio. €).
Hierzu trugen neben den Erlésen aus dem Handel auch
der zentrale Kontrahent flir Aktien (Central Counterparty —
CCP) und Kooperationserlose bei. Die Umsatzerlose des
zentralen Kontrahenten hangen dabei hauptsachlich von
der Handelsaktivitat in Xetra ab. Die Kooperationserlose
setzen sich Uberwiegend aus dem Systembetrieb flr die
Irish Stock Exchange und die Wiener Borse zusammen.
Zu den Umsatzerlosen im Segment Xetra tragen auch die
Listingerlose bei; sie werden auf Basis der Anzahl der neu
zugelassenen Unternehmen und der insgesamt notierten
Unternehmen generiert.

Umsatzerlése im Segment Xetra
in Mio. €

/ .
/ Sonstige!

Présenzhandel

85,5 Zentraler Kontrahent fiir Aktien
140,2 Elektronisches Handelssystem Xetra
2005 2006

1) Inkl. Listing- und Kooperationserlése
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Das EBITA des Segments Xetra stieg gegentber dem Vor-
jahr um 59 Prozent auf 179,0 Mio. € (2005:112,6 Mio. €);
die EBITA-Marge belief sich auf 57 Prozent (2005:

45 Prozent). Angesichts der weitgehend unveranderten
Kosten gegentliber dem Vorjahr ist der Anstieg der Profi-
tabilitat im Wesentlichen auf die hoheren Umsatzerlose
zurlckzufihren.

Segment Eurex

Die Handelsvolumina an der Terminbdrse Eurex, einem
Gemeinschaftsunternehmen der Deutsche Bérse AG und
der SWX Swiss Exchange AG, setzten 2006 den Wachs-
tumstrend der Vorjahre fort und stiegen im Berichtsjahr
weiter. Die Handelsaktivitat erhohte sich gegentber dem
Vorjahr um 22 Prozent und erreichte mit 1.526,8 Mio.
gehandelten Kontrakten (2005: 1.248,8 Mio.) erneut ein
Rekordniveau. Zu dieser Steigerung trugen v.a. die Aktien-
indexderivate bei, deren Kontraktvolumina im Berichts-
jahr um 46 Prozent wuchsen.

Kontraktvolumina im Terminmarkt

2006 2005 Veranderung

Mio. Kontrakte Mio. Kontrakte %

Aktienindexderivate 487 .4 333,8 +46
Aktienderivate 308,1 256,0 +20
Zinsderivate 731,2 658,9 +11
Summe? 1.526,8 1.248,8 +22

1) Aufgrund von Rundungen stimmt der Gesamtwert nicht mit der Summe der Einzelwerte
(iberein.

Obwohl auch die ginstige Entwicklung an den Aktien-
markten und die Bewegungen an den Zinsmarkten Ein-
fluss auf die Handelsaktivitat an Eurex haben, ist das
Handelsvolumen in den vergangenen Jahren hauptsach-
lich aufgrund von strukturellen Veranderungen gestiegen.

Im Berichtsjahr lassen sich unter anderem die folgenden
Wachstumstreiber identifizieren:

= |nvestmentfonds konnen aufgrund der neuen euro-
paischen Rechts- und Verwaltungsvorschriften zuneh-
mend auch Derivate einsetzen.

= Marktteilnehmer nutzen Derivate verstarkt, um Finanz-
marktrisiken abzusichern.

= Emittenten von strukturierten Kassamarktprodukten
verwenden Derivate, um Produkte zu erstellen und zu
verwalten sowie als Absicherungsinstrument.

= Banken und Investoren wenden vermehrt vollstandig
rechnergestitzte Handelsstrategien an.

= Die verwalteten Vermogen bei den sehr handelsaktiven
Hedgefonds sind gestiegen.

Zudem fordern neue Produkte und Dienstleistungen

von Eurex die Handelsaktivitat der Marktteilnehmer. Im
Berichtsjahr wurden beispielsweise Futures auf einzelne
Aktien und eine Reihe von Aktien- und Aktienindexoptionen
eingefuhrt. Ferner wurde 2005 ein Programm zur Steige-
rung der Handelsaktivitat bei Aktien- und Aktienindex-
derivaten begonnen und 2006 erweitert. Hierbei sind die
Handelsentgelte fiir besonders groBe Auftrage auf einen
je nach Produkt unterschiedlichen Betrag limitiert, um
verstarkt Geschaft aus dem auBerbdrslichen Markt anzu-
ziehen.

Die Umsatzerlose lagen mit 597,8 Mio. € um 19 Prozent
Uber denen des Vorjahres (2005: 503,5 Mio. €), haupt-
sachlich aufgrund der gestiegenen Handelsaktivitat.

Umsatzerlose im Segment Eurex
in Mio. €

Sonstige

Aktienderivate

Zinsderivate

Aktienindexderivate

2005 2006
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Bei niedrigeren Kosten als im Vorjahr konnte das Segment
Eurex sein EBITA Uberproportional um 55 Prozent auf
392,7 Mio. € steigern (2005: 253,9 Mio. €). Damit er-
zielte Eurex eine EBITA-Marge von 66 Prozent (2005:
50 Prozent). Die Kosten gingen zurlick, weil Abschrei-
bung und Wertminderungsaufwand (ohne Geschafts- oder
Firmenwerte) sanken und nicht abzugsfahige Vorsteuer

in Hohe von 15,3 Mio. € ruckerstattet wurde.

Auch der Verkauf von 70 Prozent der U.S. Futures Ex-
change L.L.C. an die Man Group plc wirkte sich positiv
auf das Ergebnis des Segments Eurex aus: Im Rahmen der
Transaktion wurde im dritten Quartal 2006 ein auBer-
ordentlicher Ertrag in Héhe von rund 24 Mio. € verbucht.

Segment Clearstream

Ein hoheres Volumen der verwahrten Wertpapiere und
die gestiegene Anzahl von Abwicklungstransaktionen be-
stimmten das Geschéft des Segments Clearstream im
Jahr 2006. Im Verwahrgeschaft erhohte sich der fur die
Depotentgelte maBgebliche Gegenwert der insgesamt bei
Clearstream verwahrten Wertpapiere auf 9.696 Mrd. €
(2005: 8.752 Mrd. €). Der Wert der internationalen In-
strumente stieg dabei um 11 Prozent auf 4.368 Mrd. €
(2005: 3.936 Mrd. €). Diese positive Entwicklung beruht
groBtenteils auf dem héheren Emissionsvolumen bei inter-
nationalen festverzinslichen Wertpapieren. Der Wert der
inlandischen Wertpapiere wuchs ebenfalls um 11 Prozent
auf 5.328 Mrd. € (2005: 4.816 Mrd. €); dies ist im
Wesentlichen auf die hohere Bewertung der verwahrten
inlandischen Aktien zurtickzuflhren.

Im Abwicklungsgeschéaft von Clearstream stieg die Zahl
der Abwicklungstransaktionen insgesamt um 17 Prozent
auf 62,9 Mio. (2005: 53,9 Mio.). Die Zahl der Abwick-
lungstransaktionen von internationalen Wertpapieren
erhohte sich hierbei deutlich um 20 Prozent auf 24,5 Mio.
(2005: 20,4 Mio.). Der Grund hierfiir ist das gestiegene
Emissionsvolumen bei internationalen Wertpapieren — vor-
nehmlich Eurobonds — und der damit verbundene aktivere
Handel. Die Zahl der inlandischen Abwicklungstrans-
aktionen nahm aufgrund der gestiegenen Handelsaktivitat
an den Kassamarkten ebenfalls deutlich um 15 Prozent
auf 38,4 Mio. zu (2005: 33,5 Mio.).
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Bei den Diensten zur globalen Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing), die im Wesentlichen aus den
Produkten Triparty Repo, Sicherheitenmanagement und
Wertpapierleihe bestehen, konnte Clearstream im Dezem-
ber 2006 einen Anstieg des durchschnittlich ausstehenden
Volumens von 43 Prozent auf 301,2 Mrd. € verzeichnen
(Dezember 2005: 210,9 Mrd. €).

Der durchschnittliche tagliche Liquiditatsbestand bei
Clearstream sank im Berichtsjahr wie erwartet leicht

um 1 Prozent auf 3.740 Mio. € (2005: 3.796 Mio. €).
Neben den kurzfristigen Zinsniveaus bestimmen die Hohe
des Liquiditatsbestands und die Verteilung der einzelnen
Wahrungen maBgeblich den Umfang der Nettozinsertrage
im Segment Clearstream.

Kennzahlen des Segments Clearstream

2006 2005 Veranderung
Verwahrung (Custody) Mrd. € Mrd. € %
Wert der verwahrten Wertpapiere
(am 31. Dezember) 9.696 8.752 11
international 4.368 3.936 11
Inland 5.328 4.816 11
Abwicklung (Settlement) Mio. Mio. %
Wertpapiertransaktionen 62,9 53,9 17
international 24,5 20,4 20
Inland 38,4 33,5 15
Globale Wertpapierfinanzierung
(Global Securities Financing) Mrd. € Mrd. € %
Durchschnittliches ausstehendes
Volumen im Dezember 301,2 210,9 43
Durchschnittlicher taglicher
Liquiditatsbestand Mio. € Mio. € %
Insgesamt 3.740 3.796 -1
Euro 1.530 1.650 -7
US-Dollar 1.403 1.181 19
Andere Wahrungen 807 965 -16
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Das Segment Clearstream steigerte seine Umsatzerlose
im Berichtsjahr um 11 Prozent auf 700,3 Mio. € (2005:
630,5 Mio. €) und die Nettozinsertrage aus dem Bank-
geschaft um 34 Prozent auf 150,7 Mio. € (2005:
112,7 Mio. €).

Umsatzerlose im Segment Clearstream

in Mio. €
700,3
/ .
6305 Sonstige
el 20,1 Globale Wertpapierfinanzierung
g (Global Securities Financing)
150,3 Abwicklung (Settlement)
130,3
395,5 434,2 Verwahrung (Custody)

2005 2006

Das EBITA erhohte sich um 39 Prozent auf 324,3 Mio. €
(2005: 233,4 Mio. €). Die EBITA-Marge stieg deutlich
auf 46 Prozent (2005: 37 Prozent). Moglich wurde dies
durch die Tatsache, dass die Kosten gegentiber dem Vor-
jahr nur leicht, die Umsatzerlose und die Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft dagegen stark wuchsen.

Segment Market Data & Analytics

Das Segment Market Data & Analytics vermarktet u.a.
Kursdaten, Handelsstatistiken, Analysen und Indizes. Das
Geschaft in diesem Segment hat sich im Berichtsjahr
sehr positiv entwickelt.

Das Segment erzielte mit 148,1 Mio. € gegenliber dem
Vorjahr um 14 Prozent hohere Umsatzerlose (2005:
130,0 Mio. €). Rund 79 Prozent der Erlése stammen
aus dem Vertrieb von Echtzeitdaten aus den von der
Gruppe Deutsche Borse betriebenen Kassa- und Termin-

markten (2005: 79 Prozent). Mehr verkaufte Datenpakete
bzw. die groBere Abnahme von hdherwertigen Produkten
haben ebenso zum Wachstum beigetragen wie neu ein-
geflihrte Produkte und Dienstleistungen.

Das EBITA des Segments Market Data & Analytics stieg
um 29 Prozent auf 58,7 Mio. € (2005: 45,5 Mio. €); die
EBITA-Marge betrug 40 Prozent (2005: 35 Prozent). Trotz
leicht hoherer Kosten aufgrund von Investitionen in neue
Produkte und Dienstleistungen konnte das Ergebnis ge-
gentber dem Vorjahr auf Basis der gestiegenen Umsatz-
erlose deutlich verbessert werden.

Segment Information Technology

Die externen Umsatzerldse im Segment Information
Technology sanken im Berichtsjahr um 22 Prozent auf
93,9 Mio. € (2005: 119,8 Mio. €). Bereinigt um die Um-
satzerlose des verauBerten entory-Teilkonzerns nahmen
die externen Umsatzerldse jedoch um 17 Prozent zu. Der
Anstieg ging maBgeblich auf die hoheren Transaktions-
volumina auf den betriebenen IT-Plattformen zurlick. Die
aus dem Geschaft mit anderen Segmenten innerhalb der
Gruppe Deutsche Bdrse erzielten internen Umsatzerlose
blieben dagegen mit 344,5 Mio. € gegentber dem Vor-
jahr fast unverandert (2005: 340,6 Mio. €). Das EBITA
des Segments Information Technology stieg 2006 um

3 Prozent auf 93,8 Mio. € (2005: 91,1 Mio. €).

Entwicklung der Rentabilitat

Die Konzerneigenkapital-Rentabilitat erhohte sich im
Berichtsjahr auf 30,1 Prozent (2005: 17,7 Prozent). Das
lag v.a. am hdéheren Ergebnis, aber auch an der weiteren
Senkung des Eigenkapitals im Rahmen des Programms
zur Optimierung der Kapitalstruktur.

Der gewichtete Kapitalkostensatz nach Steuern belief

sich im Berichtsjahr auf 8,2 Prozent (2005: 6,7 Prozent).
Die Eigenkapitalkosten orientieren sich an dem Ertrag aus
einer risikofreien Alternativanlage zuzlglich einer Markt-
risikopramie und beriicksichtigen das spezifische Risiko der
Deutsche Borse Aktie im Vergleich zum Markt, das sog.
Beta. Die Fremdkapitalkosten stellen die Finanzierungs-
konditionen der langfristigen Verbindlichkeiten der Deutsche
Borse AG dar.
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Kapitalkosten der Deutschen Borse

Return on Capital Employed (ROCE)

2006 2005 2006 2005
% % Mio. € Mio. €
Risikofreier ZinsfuB® 3,8 3,4 EBITA 1.029,1 710,9
Marktrisikopramie 5,0 50 Immaterielle Vermogenswerte 1.475,2 1.595,1
Beta? 1,2 0,9 + Beteiligungen? 44,0 36,1
Eigenkapitalkosten® (nach Steuern) 9.9 7,9 + Kumulierte Abschreibung und
Fremdkapitalkosten® (vor Steuern) 3,7 3,7 Wertm.mderungsaufwand auf Geschafts-
oder Firmenwerte? 186,4 184,8
Tax Shield® 37% 1,4 1,4
+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 2,3 2,3 sowie iibriges unverzinsliches Umlauf-
Eigenkapitalquote® (im Jahresdurchschnitt) 77 77 vermogen® 1.238,2 1.168,8
Fremdkapitalquote”’ (im Jahresdurchschnitt) 23 23— Unverzinsliche Riickstellungen® 4258 356,5
Gewichtete Kapitalkosten (nach Steuern) 8,2 6,7 — Unverzinsliche Verbindlichkeiten? 223,6 226,8
Gewichtete Kapitalkosten (vor Steuern) 8,5 7,0 = Capital Employed 2.294,3 2.401,5
ROCE: EBITA in % des Capital Employed 44,9 29,6
1) Durchschnittliche Rendite zehnjahriger Bundesanleihen i i o
2) Statistisches MaB flr die Schwankung des Kurses einer einzelnen Aktie im Relativer Wertbeitrag (%) 36,7 23,0
Vergleich zum Gesamtmarkt. Ein Faktor 1,0 bedeutet, dass der Kurs der Aktie sich Absoluter Wertbeitrag (Mio. €) 841.7 551.1

statistisch genau parallel zum verglichenen Gesamtmarkt entwickelt. Ein Faktor >1
zeigt eine groBere Schwankung an, ein Faktor <1 eine geringere Schwankung.

3) Risikofreier ZinsfuB + (Marktrisikopramie x Beta)

4) Zinssatz auf die von der Deutsche Bérse Finance S.A. begebene Unternehmensanleihe
von 500 Mio. €

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

6) 1 — Fremdkapitalquote

7) (Summe Schulden - Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG — Verbindlichkeiten
aus dem Bankgeschaft — Bardepots der Marktteilnehmer — kurz- und langfristige Riick-
stellungen) / (Bilanzsumme — Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG —
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft — Bardepots der Marktteilnehmer);
Basis: durchschnittliche Bilanzpositionen im Geschéftsjahr

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

Die Differenz zwischen dem ROCE und den Kapitalkosten
ergibt den relativen Wertbeitrag, der im Berichtsjahr auf
36,7 Prozent gestiegen ist (2005: 23,0 Prozent). Der ab-
solute Wertbeitrag ergibt sich durch Multiplikation mit
dem im Geschaft gebundenen Kapital (Capital Employed).
Er erhohte sich um 53 Prozent auf 841,7 Mio. € (2005:
551,1 Mio. €).

1) Jahresdurchschnittswerte

Finanzlage

Operativer Cashflow

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte 2006 aus laufen-
der Geschaftstatigkeit einen um 26,3 Prozent auf
843,4 Mio. € gestiegenen Cashflow (2005: 667,7 Mio. €).
Der Anstieg ist im Wesentlichen auf den hoheren
Konzern-Jahrestberschuss zurickzufihren.

Fir Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und
Sachanlagen flossen mit 69,2 Mio. € (2005: 63,5 Mio. €)
etwas weniger Mittel ab als die flr das Berichtsjahr
urspringlich erwarteten rund 80 Mio. €. Aufgrund der
verstarkten Anlage in Wertpapiere mit einer Laufzeit

von mehr als drei Monaten zum Bilanzstichtag ist der
Cashflow aus Investitionstatigkeit auf —269,8 Mio. € ge-
sunken (2005: 465,5 Mio. €). Aus Finanzierungstatigkeit
flossen weitere Mittel in Hohe von 592,1 Mio. € ab
(2005: 791,3 Mio. €), hauptsachlich zum Erwerb eigener
Aktien im Zuge des 2005 begonnenen Programms zur
Optimierung der Kapitalstruktur der Gruppe.
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Folglich belief sich der Finanzmittelbestand Ende 2006
auf 1.026,8 Mio. € (2005: 1.045,3 Mio. €). Der hohe
operative Cashflow sichert damit die Liquiditat der Gruppe.
Der Free Cashflow, der den operativen Cashflow nach Ab-
zug der Auszahlungen fur Investitionen in die langfristigen
Vermogenswerte abbildet, lag mit 774,2 Mio. € deutlich
Uber dem Niveau des Vorjahres (2005: 604,2 Mio. €).

Kapitalflussrechnung (Kurzfassung)

2006 2005
Mio. € Mio. €
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 843,4 667,7
Cashflow aus Investitionstatigkeit -269,8 465,5
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -592,1 -791,3
Finanzmittelbestand zum 31. Dezember 1.026,8 1.045,3

Programm zur Optimierung der Kapitalstruktur

Im Rahmen dieses Programms stellt das Unternehmen
den Aktionaren Mittel zur Verfligung, die fir den opera-
tiven Betrieb des Unternehmens nicht bendtigt werden.
Dabei werden eine Dividendenausschittungsquote von
50 bis 60 Prozent und weitere Ausschittungen in Form
von Aktienrickkaufen angestrebt. Diese MaBnahmen
sind vorbehaltlich spezieller Investitionsbedurfnisse und
Anforderungen an die Kapitalstruktur. Das Programm
ist das Ergebnis einer umfassenden Uberpriifung des
Kapitalbedarfs, der sich aus rechtlichen und aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen sowie aus Anforderungen in Bezug
auf das Kredit-Rating und das wirtschaftlich notwendige
Kapital des Unternehmens ableitet. 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 Geschéaftsaktivitaten einen Dienst-
leister mit starken Bonitatsbewertungen. Als eine der
Steuerungskennzahlen fur den Kapitalbedarf wird aktuell
das Net Tangible Equity (Eigenkapital abzlglich Ge-
schafts- oder Firmenwerte) verwendet. Als MindestgroBe
wurde im Jahr 2005 ein Betrag von rund 1 Mrd. €
ermittelt, der zusammen mit einem konservativen Zins-
deckungs- und Verschuldungsgrad die guten Kredit-
Ratings sichern soll. Zum 31. Dezember 2006 belief
sich das Net Tangible Equity der Gruppe Deutsche

Borse auf 1.193,5 Mio. € (2005: 1.115,2 Mio. €).

Im Mai 2005 hatte die Gruppe Deutsche Borse angekiin-
digt, bis einschlieBlich Mai 2007 rund 1,5 Mrd. € an die
Aktionare auszukehren. Aufgrund der positiven Geschafts-
entwicklung erhohte sie diesen Betrag im August 2006 um
rund 200 Mio. € auf 1,7 Mrd. €. Nachdem die Gruppe
Deutsche Borse bereits im Jahr 2005 rund 800 Mio. €
in Form von Aktienrlickkaufen und Dividenden an ihre
Aktionare ausgekehrt hatte, schittete sie 2006 eine Divi-
dende in Hohe von 210,4 Mio. € aus und kaufte Aktien
zu einem Gesamtpreis von 389,7 Mio. € zurlick. Zum
Bilanzstichtag am 31. Dezember 2006 wurden seit Auf-
legung des Programms zur Optimierung der Kapitalstruktur
somit insgesamt 1,4 Mrd. € an die Aktionare ausgeschuttet.

Von den insgesamt in den Jahren 2005 und 2006 zu-
rickgekauften 14,2 Mio. Aktien zog das Unternehmen
5,9 Mio. Aktien am 24. Mai 2005 und 3,9 Mio. Aktien
am 10. April 2006 ein. Weitere 0,2 Mio. Aktien erwarben
Mitarbeiter im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramms (siehe Erlauterung 46 im Konzernanhang).

Die verbleibenden 4,2 Mio. Aktien befanden sich zum
31. Dezember 2006 im Eigenbestand des Unternehmens.

Die Gruppe Deutsche Borse wird ihren Kapitalbedarf als
Teil des reguléaren Planungsprozesses weiterhin kontinu-
ierlich Uberprufen.

Dividende

Fur das Geschéftsjahr 2006 wird der Hauptversammlung
die Zahlung einer Dividende von 3,40 € je Stlickaktie vor-
geschlagen — dies entspricht einem Anstieg um 62 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr (2005: 2,10 €). GemaB diesem
Vorschlag betragt die Ausschittungsquote 50 Prozent
(2005: 49 Prozent) und befindet sich damit am unteren
Ende des im Mai 2005 im Rahmen des Programms zur
Optimierung der Kapitalstruktur mittelfristig avisierten Ziel-
korridors von 50 bis 60 Prozent. Bei 97.799.111 aus-
gegebenen Aktien, die derzeit flr das Geschéftsjahr 2006
dividendenberechtigt sind, ergabe sich eine Ausschut-
tungssumme von 332,5 Mio. € (2005: 210,4 Mio. €).
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Kredit-Ratings

Die Deutsche Borse AG lasst ihre Bonitat regelmaBig
von den Rating-Agenturen Moody's und Standard & Poor’s
und die der Clearstream Banking S.A. von Fitch und
Standard & Poor’s Uberprifen. Moody'’s setzte im Berichts-
jahr den im Zuge der Ankilindigung des Programms zur
Optimierung der Kapitalstruktur herabgestuften Ausblick
von ,negative” auf ,stable* herauf. Darlber hinaus gab
es keine Anderungen.

Ratings der Deutsche Boérse AG

Langfrist Kurzfrist
Moody's Aal P-1
Standard & Poor’s AA A-1+
Ratings der Clearstream Banking S.A.

Langfrist Kurzfrist
Fitch AA F1+
Standard & Poor’s AA A-1+

Vermodgenslage

Zum 31. Dezember 2006 beliefen sich die langfristigen
Vermogenswerte der Gruppe Deutsche Borse auf
1.907,6 Mio. € (2005: 2.007,8 Mio. €). Geschafts-
oder Firmenwerte in Hohe von 1.069,9 Mio. € (2005:
1.071,5 Mio. €), hauptsachlich aus der Akquisition der
Clearstream International S.A., stellten die groBte Position
der langfristigen Vermdgenswerte dar. Die Gruppe investiert
primar in Handels- und Abwicklungssysteme, die als Soft-
ware aktiviert und Uber die erwartete Nutzungsdauer
abgeschrieben werden. Zum 31. Dezember 2006 stand
Software mit einem Restwert von 129,8 Mio. € (2005:
188,8 Mio. €) in der Bilanz.

Dartiber hinaus hatte die Clearstream International S.A.

in Blroimmobilien in Luxemburg investiert. Diese Gebdude
werden zum Teil von der Gruppe selbst genutzt und zum
Teil vermietet. Sie wurden als Grundstlicke und Gebaude
(2006: 119,3 Mio. €, 2005: 122,1 Mio. €) bzw. als als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien (2006: 94,4 Mio. €,
2005: 107,3 Mio. €) bilanziert. Wertpapiere aus dem Bank-
geschéaft in Hohe von 283,4 Mio. € (2005: 329,4 Mio. €)
stellen den groBten Teil der Finanzanlagen dar.
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Den langfristigen Vermogenswerten stand Eigenkapital in
Hohe von 2.283,3 Mio. € (2005: 2.200,8 Mio. €) sowie
Fremdkapital, hauptsachlich aus einer Unternehmensan-
leihe (Corporate Bond), in Hohe von 499,9 Mio. € (2005:
501,6 Mio. €) gegenuber.

Insgesamt investierte die Gruppe Deutsche Borse im
Berichtsjahr 69,2 Mio. € (2005: 63,5 Mio. €) in imma-
terielle Vermogenswerte und Sachanlagen und damit

9 Prozent mehr als im Vorjahr. Der Schwerpunkt der In-
vestitionen lag in den Segmenten Information Technology,
Eurex und Clearstream.

Betriebskapital (Working Capital)

Da die Gruppe Deutsche Borse die Entgelte flir den GroB-
teil ihrer Dienstleistungen unmittelbar nach Monatsende
einzieht, waren die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen mit 183,2 Mio. € zum 31. Dezember 2006
(2005: 163,2 Mio. € ) im Vergleich zu den Umsatzer-
|6sen relativ gering. Aus diesem Grund hatte die Gruppe
zum Jahresende ein negatives Betriebskapital in Hohe
von —277,9 Mio. € (2005: -188,2 Mio. €); zu diesem
Anstieg hat v. a. die Bildung von Steuerrlickstellungen
beigetragen. Das Betriebskapital ergibt sich aus der Saldie-
rung der kurzfristigen Vermogenswerte und der kurzfristigen
Schulden ohne die stichtagsbedingten Bilanzpositionen.

Stichtagsbedingte Bilanzpositionen

Die Bilanzpositionen ,Forderungen und Wertpapiere aus
dem Bankgeschaft” sowie ,Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft” sind stichtagsbedingte Positionen, die im
Berichtsjahr stark korreliert zwischen etwa 5 und 7 Mrd. €
geschwankt haben. Diese Betrage stellen im Wesent-
lichen Kundensalden des internationalen Clearstream-
Abwicklungsgeschafts dar.
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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 Finanzinstru-
mente zum beizulegenden Zeitwert in der Bilanz erfasst.
Die Finanzinstrumente der Eurex Clearing AG sind aus-
fuhrlich in Erlduterungen 3 und 43 des Konzernanhangs
und im Risikobericht dargestellt.

Die an das Eurex-Clearinghaus angeschlossenen Markt-
teilnehmer erbringen Sicherheitsleistungen teilweise in
Form von Bardepots, die taglich angepasst werden. Das
Geld wird Uber Nacht von der Eurex Clearing AG in der
Regel besichert angelegt und unter der Position ,Bankgut-
haben mit Verfligungsbeschrankung® bilanziert. Der Wert
der Bardepots variierte im Berichtsjahr zwischen 1 und
2 Mrd. €.

Risikobericht

Das Risikomanagement ist ein elementarer Bestandteil
der Fihrung und Kontrolle innerhalb der Gruppe Deutsche
Borse. Ein wirksames und effizientes Risikomanagement
ist entscheidend flr die Wahrung der Interessen der
Gruppe: Es tragt zum Erreichen ihrer Unternehmensziele bei
und sichert ihren Fortbestand. Die Gruppe hat daher ein
unternehmensweites Risikomanagementkonzept etabliert,
das Prozesse, Funktionen und Verantwortlichkeiten um-
fasst und das fir alle Mitarbeiter und organisatorischen
Einheiten der Gruppe Deutsche Borse verbindlich ist.
Dieses Konzept soll sicherstellen, dass auftretende Risi-
ken frihzeitig erkannt werden und ihnen umgehend und
adaquat begegnet wird.

Risikomanagement: Organisation und Methodik

Das Risikomanagementsystem der Gruppe Deutsche
Borse zielt — wie in der ,Group Risk Management Policy*
festgelegt — darauf ab, alle Gefahren sowie alle Ursachen
fur potenzielle Verluste und Stérungen rechtzeitig zu er-
kennen, zentral zu erfassen und zu bewerten (d. h. so weit
wie moglich finanziell zu quantifizieren). Das Risiko-
managementsystem gewahrleistet, dass das jeweils am

besten geeignete Vorgehen gewahlt wird und passende
GegenmaBnahmen eingeleitet werden. AuBerdem wird dem
Vorstand der Deutsche Borse AG zeitnah ein konsolidier-
ter Bericht vorgelegt. Der Vorstand der Deutsche Borse AG
tragt gemeinschaftlich die Verantwortung fir alle Auf-
gaben im Zusammenhang mit dem Risikomanagement.

Alle wesentlichen bestehenden oder potenziellen Risiken
und die entsprechenden MaBnahmen der Risikokontrolle
werden routinemaBig in monatlichen Berichten erlautert.
Informationen zu diesen Risiken werden, sofern erforder-
lich, umgehend an den Vorstand weitergeleitet, damit
dieser geeignete MaBnahmen ergreifen kann.

Der Vorstand ist zwar in letzter Instanz flir die Steuerung
aller Risiken verantwortlich, die Gruppe Deutsche Borse
verfolgt jedoch einen zweistufigen Ansatz: Zunachst gibt es
eine dezentrale Risikomanagementorganisation, in der die
Hauptverantwortung fir die Identifizierung, Meldung und
Kontrolle von Risiken innerhalb vorgegebener Parameter
bei den zustédndigen Abteilungen liegt. Die Bewertung von
und die Berichterstattung Uber Risiken Ubernimmt da-
gegen ein zentraler Funktionsbereich mit unternehmens-
weiten Kompetenzen, das Group Risk Management
Department.

Die Gruppe Deutsche Borse hat eine eigene Risiko-
systematik entwickelt und unterscheidet operationelle,
finanzwirtschaftliche, Projekt- und Geschéftsrisiken
(siehe die Grafik auf S. 106).

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

Gruppenweite Risikosteuerungsinstrumente

Die Gruppe Deutsche Borse widmet der Risikominderung
besondere Aufmerksamkeit und stellt sicher, dass ge-
eignete MaBnahmen zur Vermeidung, Reduzierung und
Ubertragung von Risiken bzw. zur bewussten Risikotiber-
nahme getroffen werden.
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Die Gruppe Deutsche Borse verfolgt im gesamten Unter-
nehmen einen standardisierten Ansatz fir die Messung
und Berichterstattung aller operationellen, finanzwirtschaft-
lichen und geschaftlichen Gesamt- und Restrisiken: das
Konzept des ,Value at Risk” (VaR). Ziel dieses Konzepts
ist, die allgemeine Risikobereitschaft umfassend und
leicht verstandlich darzustellen und die Priorisierung der
RisikomaBnahmen zu erleichtern.

Der VaR quantifiziert bestehende und potenzielle Risiken.
Er stellt die Obergrenze der kumulierten Verluste dar, die
der Gruppe Deutsche Borse entstehen kénnen, wenn
bestimmte unabhangige Verlustereignisse innerhalb eines
festgelegten Zeitraums mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit eintreten. Die Modelle der Gruppe Deutsche Borse
basieren auf einem Haltezeitraum von einem Jahr, einem
Konfidenzniveau von 99 Prozent und der Annahme nicht
korrelierter Ereignisse. Das heiBt, dass der kumulierte
Verlust innerhalb des nachsten Jahres mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 99 Prozent unter 2,5 Mio. € liegen
wird. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1 Prozent innerhalb des nachsten
Jahres ein durch ein oder mehrere Ereignisse induzierter
Verlust eintreten kann, der insgesamt genauso groB oder
groBer ist als der errechnete VaR.

Beispielhafte Risikoverteilung bei einem Konfidenzniveau
von 99 Prozent

Wabhrscheinlichkeit

VaR ist 2,5 Mio. € bei
Konfidenzniveau 99 %

99% der Verluste 1% aller Verluste
sind kleiner sind groBer oder
als 2,5 Mio. € gleich 2,5 Mio. €
I I I I 1 1 T
0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Verlust in Mio. €
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Der VaR wird in drei Schritten ermittelt:

1. Bestimmung der Verlustverteilung fur jedes einzelne
Risiko: Die Verteilung wird anhand historischer Daten
(beispielsweise Marktdaten, bisherige Ausfélle, geltend
gemachte Anspriche oder Betriebsunterbrechungen)
oder anhand von Fachgutachten ermittelt. Die Verluste in
Zusammenhang mit einem bestimmten Risiko kénnten
beispielsweise eine Dreiecksverteilung (wird z.B. flr das
operative Risiko aufgrund von Zerstorung bzw. dem Ver-
lust von eingelagerten Wertpapieren verwendet) oder eine
Bernoulli-Verteilung aufweisen (wird z. B. fur Kreditrisiken
verwendet, bei denen der Kontrahent entweder ausfallt
oder seinen Verpflichtungen nachkommt).

2. Simulation der Verluste anhand der Monte-Carlo-
Methode: Mit einer Monte-Carlo-Simulation werden zeit-
gleich die moglichen Auspragungen aller zufalligen
Verlustverteilungen mehrfach durchgespielt, 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 GroBe in absteigender Reihenfolge
sortiert. Bei z.B. 100 Simulationen und einem erforder-
lichen Konfidenzniveau von 99 Prozent entspricht der
zweitgroBte Verlust der jeweiligen VaR-Schatzung.

Um festzustellen, ob die Gruppe Deutsche Borse das
Risiko eines potenziellen Verlusts tragen kann, wird der
ermittelte VaR der jeweils aktuellen EBITA-Vorhersage
gegenibergestellt. Zum 31. Dezember 2006 betrug der
VaR der Gruppe insgesamt weniger als die Halfte des
EBITA fir das Jahr 2006. Die Quote ist noch niedriger,
wenn die Risikominderung durch das spezifische Portfolio
von Versicherungen der Gruppe Deutsche Borse mit ein-
gerechnet wird.
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Risikostruktur der Gruppe Deutsche Borse

Risikopositionen des Konzerns

Operationelle Risiken Finanzwirtschaftliche Risiken
| |
Verfligbarkeitsrisiko Kreditrisiko
| |
Fehlverarbeitungen Marktpreisrisiko
| |
Schaden an materiellen Gitern Liquiditatsrisiko
| |
Rechtliche Risiken Regulatorische Anforderungen

Strukturierung und Bewertung der Risiken
Die relevanten Einzelrisiken werden im Folgenden detail-
liert beschrieben.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken umfassen alle bestehenden und
neu entstehenden Risiken in Verbindung mit der kontinuier-
lichen Erbringung von Dienstleistungen durch die Gruppe
Deutsche Borse. Inhaltlich sind operationelle Risiken
mogliche Verluste aus unzureichenden oder fehlerhaften
Systemen und internen Prozessen, aus menschlichem
oder technischem Versagen, aus unzureichenden oder
fehlerhaften externen Prozessen und aus Schaden an
materiellen Gutern sowie aus rechtlichen Risiken. Die
Hauptrisiken in dieser Risikoklasse liegen fur die Gruppe
Deutsche Borse in der unterbrechungs- und fehlerfreien
Bereitstellung ihrer Kernprodukte. Dazu zahlen insbeson-
dere die Kassa- bzw. Terminmarkt-Handelssysteme Xetra
und Eurex sowie die Clearing- und Abwicklungssysteme
CCP, CASCADE und Creation.

Operationelle Risiken, die die Gruppe Deutsche Borse
nicht selbst tragen will und die zu einem angemessenen
Preis versicherbar sind, werden durch den Abschluss von
Versicherungsvertragen Ubertragen. Alle Vertrage werden
zentral koordiniert, sodass sichergestellt ist, dass flr die
gesamte Gruppe Deutsche Borse jederzeit ein einheitlicher
Versicherungsschutz mit einem glinstigen Risiko/Kosten-
Nutzen-Verhaltnis besteht. Die wichtigsten Vertrage des Ver-
sicherungsportfolios werden einzeln Uberprift und vom
Vorstand der Gruppe Deutsche Bdrse genehmigt.

Geschéftsrisiken
| |
Einfluss auf Operations Makrodkonomisches Risiko
| |

Projektrisiken

Einfluss auf Finanzen Umsatzrisiken
| |
Einfluss auf das Geschaft Kostenrisiken
|
Regulatorische Entwicklung

(a) Verfligbarkeitsrisiko

Das Verfligbarkeitsrisiko ergibt sich dadurch, dass
Betriebsmittel, die fur das Leistungsangebot der Gruppe
Deutsche Borse unabdingbar sind, ausfallen konnten,
sodass Dienstleistungen nicht oder nur mit Verzdgerung
erbracht werden. Dieses Risiko ist deshalb eines der
kritischsten fir die Gruppe Deutsche Borse. Zu den Aus-
|6sern zahlen 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 unwahrscheinlichen
Fall eines langeren Ausfalls der Eurex-Handelssysteme
wahrend eines extrem volatilen Marktes Anspriiche gegen
die Gruppe Deutsche Borse geltend machen.

Die Gruppe Deutsche Borse steuert das Verfligharkeits-
risiko insbesondere durch umfangreiche Aktivitaten auf
dem Gebiet des Business Continuity Management (BCM).
Das BCM umfasst samtliche Ablaufe, die den fortlaufen-
den Betrieb auch im Krisenfall sicherstellen, und verringert
somit das Verflgbarkeitsrisiko erheblich. Dazu zahlen
Vorkehrungen flr alle wesentlichen Ressourcen (Systeme,
Raumlichkeiten, Mitarbeiter, Zulieferer/Dienstleister),
einschlieBlich der redundanten Auslegung aller kritischen
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IT-Systeme und der technischen Infrastruktur sowie Not-
fallarbeitsplatze flr Mitarbeiter in Kernfunktionen in allen
wichtigen operativen Zentren. Diese BCM-Vorkehrungen
werden regelmaBig in den folgenden drei Dimensionen
Uberprift (siehe auch die Grafik unten):

= Operative Wirksamkeit: Priifen, dass die Vorkehrungen
technisch funktionsfahig sind

= Durchflihrbarkeit: Sicherstellen, dass die Mitarbeiter
mit der Durchfiihrung der Plane und Ablaufe vertraut
sind und Uber entsprechende Kenntnisse verfligen

= Wiederherstellungszeit: Bestatigen, dass die Plane
und Ablaufe innerhalb der vorgegebenen Wiederher-
stellungszeit ausgefiihrt werden kénnen

Drei Dimensionen des Business Continuity Management

Krisen-
management
m Abléaufe bei
Storungen
und Krisen

A
()
otfallplane fiir die
,\5\‘ Notfallplane fiir di %
2 Geschiftsbereiche bei %)
\tb m Nichtverfiigbarkeit von Arbeits- 4/(:,
$ platzen und Mitarbeitern ’5,6
L m Ausfall von Systemen und Zulieferer )
3 %
§ %
OQ Technik

m Ablaufe zur Wiederherstellung der IT
m Plane zur Rdumung / Verlegung der Arbeitsplatze
(lokal/grenziiberschreitend)

Standorte
= Haupt- und
Regionalbiiros

Mitarbeiter
m Verlust vieler

zentraler

Mitarbeiter

Zulieferer/
Dienstleister

m Keine Erbringung
zentraler Leistungen

Systeme
m Rechenzentren
m Netzwerke
m PCs

Wiederherstellungszeit

Die Serviceverflgbarkeit der Hauptprodukte der Gruppe
Deutsche Barse lag im Jahr 2006 erneut bei Uber
99,9 Prozent und wurde damit den hohen Anforderungen
an deren Verlasslichkeit gerecht.

(b) Fehlverarbeitungen

Im Unterschied zum Verfligbarkeitsrisiko wird bei Fehl-
verarbeitungen zwar eine Dienstleistung fur die Kunden der
Gruppe Deutsche Borse erbracht, es kann jedoch dabei
z.B. zu Auslassungen kommen, die im Wesentlichen auf
manuellen Eingaben beruhen.

Das Unternehmen Die Finanzen

86 Konzernlagebericht

115 Konzernabschluss

121 Konzernanhang

206 Bestatigungsvermerk

207 Einzelabschluss — Kurzfassung
208 Gewinnverwendungsvorschlag

Trotz aller Automatisierungen und Bemuhungen, ein
sog. Straight-through Processing (STP) zu erreichen, sind
manuelle Arbeiten noch immer notwendig. AuBerdem muss
in speziellen Fallen per Hand in die Markt- und System-
steuerung eingegriffen werden.

Auch im Berichtsjahr wurden nachhaltige Verbesserungen
erreicht, um das Risiko von Fehlverarbeitungen zu redu-
zieren, und zwar entweder durch Reduktion oder durch
bessere Absicherung der notwendigen manuellen Eingriffe.
Nennenswerte Verluste durch Fehlverarbeitungen sind
2006 nicht entstanden; es gibt auch keine Anhaltspunkte
fur Ereignisse aus diesem Jahr, die kinftig zu signifikanten
Verlusten flihren konnten.

Dennoch ist zu beachten, dass Risikomanagementpro-
zesse keine Garantie daflir sind, dass Risikoereignisse
nicht eintreten, Ansprlche nicht geltend gemacht werden
und keine damit zusammenhéangenden Verluste entste-
hen. Auch kann ein Risikomanagementsystem den Eintritt
bestimmter Risikoereignisse 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 Auf-
trage von Kunden fehlerhaft bearbeitet werden; dies
konnte in extremen Féllen zu erheblichen Verlusten fihren.

(c) Schaden an materiellen Gltern

In diese Kategorie fallen Risiken aufgrund von Unfallen
oder Naturkatastrophen sowie Terrorismus und Sabotage.
Im Jahr 2006 sind keine signifikanten Verluste durch
Beschadigungen von materiellen Gitern entstanden und
es sind auch keine akuten Risiken erkennbar.

(d) Rechtliche Risiken

Rechtliche Risiken umfassen Verluste, die sich daraus
ergeben, dass neue oder bestehende Gesetze nicht einge-
halten oder nicht angemessen beachtet werden, sowie
Verluste aus unzulanglichen Vertragsbedingungen oder
aus Rechtsprechungen im Zusammenhang mit der Corpo-
rate Governance. Die Gruppe Deutsche Borse hat die
Funktion Group Compliance eingerichtet, die die Aufgabe
hat, die Gruppe vor moglichen Schaden aus einem VerstoB3
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gegen geltende Gesetze, Verordnungen oder Standards
guter Unternehmensfihrung zu schitzen, wobei ein be-
sonderer Schwerpunkt auf den folgenden Themen liegt:

= Verhinderung von Geldwasche und der Finanzierung
terroristischer Aktivitaten

Berufs- und Bankgeheimnis

Verhinderung von Insidergeschaften

Verhinderung von Marktmanipulation

Verhinderung von betrligerischen Handlungen
Verhinderung von Interessenkonflikten und Korruption
Datenschutz

Im Berichtsjahr sind keine nennenswerten Verluste
durch rechtliche Risiken entstanden und auch keine akut
drohenden Risiken erkennbar.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Finanzwirtschaftliche Risiken treten in der Gruppe Deutsche
Borse v.a. als Kreditrisiko in den Unternehmen des Clear-
stream-Teilkonzerns, der Eurex Clearing AG sowie im Be-
reich Treasury auf. Darlber hinaus sind die Forderungen
der Gruppe mit einem Kreditrisiko behaftet. In sehr
geringem Umfang bestehen zudem Marktpreisrisiken aus
Geldanlagen sowie Liquiditatsrisiken. Das Risiko aus
den oben genannten Risikoformen wird durch effektive
KontrollmaBnahmen begrenzt.

(a) Kreditrisiko

Ein Kreditrisiko besteht darin, dass ein Kontrahent aus-
fallt und in der Folge die Forderungen der Gruppe Deutsche
Borse gegen diesen Kontrahenten nicht oder nicht voll-
standig erflllt werden.

Die Gesellschaften des Clearstream-Teilkonzerns vergeben
an ihre Kunden Kredite, um die Effizienz der Abwicklung
von Wertpapiertransaktionen zu steigern. Dieses Kredit-
geschaft ist jedoch nicht mit dem anderer Kreditinstitute
zu vergleichen. Zum einen werden die Kredite ausschlieB-
lich extrem kurzfristig vergeben. Zum anderen werden sie
nur zum Zwecke der Erhdhung der Effizienz in der Wert-
papierabwicklung sowie weit Uberwiegend besichert und
an Kunden mit sehr guter Bonitat vergeben. Dartber hin-
aus sind eingerdumte Kreditlinien jederzeit widerrufbar.
Vor Aufnahme der Geschéftsbeziehung wird die Bonitat
potenzieller Kunden bewertet. Clearstream legt sowohl
auf Basis einer regelmaBigen Bonitatsprifung als auch im
Rahmen anlassbezogener Ad-hoc-Analysen kundenspezi-
fische Kreditlinien fest.

Eurex Clearing AG schlieBt nach ihren Clearingbedingungen
nur mit ihren Clearingmitgliedern Geschafte ab. Das
Clearing bezieht sich auf Wertpapiere, Rechte und Derivate,
die an der Eurex Deutschland und der Eurex Zurich AG
(,Eurex-Borsen”), der Eurex Bonds GmbH, der Eurex
Repo GmbH, der Frankfurter Wertpapierborse sowie der
Irish Stock Exchange gehandelt werden und bei denen die
Eurex Clearing AG als zentraler Kontrahent eintritt.

Zur Absicherung des Risikos der Eurex Clearing AG,
dass ein Clearingmitglied ausfallt, verpflichten sich die
Clearingmitglieder gemaB den Clearingbedingungen in
ihrer Fassung vom 20. November 2006 zu téaglichen —
und darlber hinaus ggf. auch untertagigen — Sicherheits-
leistungen in Geld oder Wertpapieren (Margins) in einer
von der Eurex Clearing AG festgelegten Hohe. Der wahrend
des Tages aus Kursschwankungen entstandene Gewinn
oder Verlust wird dabei zwischen den Kontrahenten ent-
weder in Geld ausgeglichen (Variation Margin) oder als
Sicherheitsleistung aufgrund des verdanderten Gegenwerts
der Position vom Verkaufer bei der Eurex Clearing AG
hinterlegt (Premium Margin). Im Falle von Anleihen-, Repo-
oder Aktiengeschaften wird die Margin entweder vom
Kaufer oder vom Verkaufer erhoben (Current Liquidating
Margin) — je nachdem, wie das Verhaltnis von Kaufpreis
zu aktuellem Marktpreis ist. Uber diesen Ausgleich von
Gewinnen und Verlusten hinaus soll so das Risiko der
hochstmaoglichen Glattstellungskosten eines Kontos am je-
weils nachsten Borsentag abgesichert werden, und zwar
unter der Annahme der unglinstigsten moglichen Preis-
entwicklung (Worst-Case Loss) der im Konto enthaltenen
Positionen (Additional Margin). Die Margin-Berechnung
erfolgt fir Eigen- und Kundenkonten der Clearingmitglieder
getrennt.

Die Methode zur Margin-Berechnung wird als Risk-
based Margining bezeichnet und stellt im Wesentlichen
einen VaR-Ansatz dar. Die maximalen Glattstellungskosten
werden zunachst fur jeden Handelsteilnehmer, jedes
Positionskonto und jedes Produkt einzeln ermittelt. An-
schlieBend werden gegenlaufige Positionen des gleichen
Risikomusters verrechnet, wenn (ber langere Zeitraume
eine gute Korrelation zwischen ihnen bestand. Das ange-
strebte Konfidenzniveau fur die Additional Margin betragt
mindestens 99 Prozent.
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Uber die Entrichtung von Margins hinaus muss jedes
Clearingmitglied abhangig von seinem individuellen Risiko
Beitrage in einen Clearingfonds leisten. Dieser haftet
solidarisch fir die finanziellen Folgen eines Verzugs von
Clearingmitgliedern. Ferner muss jedes Clearingmitglied
ein haftendes Eigenkapital nachweisen, dessen Hohe
die Eurex Clearing AG in Abhangigkeit vom Risiko des
Clearingmitglieds festlegt. RegelmaBige Stresstests stellen
sicher, dass die Hohe der Margins und der Verteidigungs-
linien risikoadaquat sind.

Flur den Fall, dass ein Clearingmitglied seinen Verpflich-
tungen gegentber der Eurex Clearing AG nicht nach-
kommt, kénnen die offenen Positionen und Geschafte des
betreffenden Clearingmitglieds saldiert und geschlossen
werden (Glattstellung). Fiir den sich im Rahmen einer
solchen Glattstellung ergebenden offenen Betrag sowie
angefallene Kosten wiirde zunachst die von dem betreffen-
den Clearingmitglieds erbrachte Sicherheitsleistung bzw.
der von ihm geleistete Beitrag zum Clearingfonds zur
Deckung herangezogen. Eine eventuell verbleibende
Unterdeckung wirde zunachst durch die Gewinnriicklage
der Eurex Clearing AG und dann durch die anteilige Inan-
spruchnahme der von allen anderen Clearingmitgliedern
in den Clearingfonds eingezahlten Beitrage abgesichert.
SchlieBlich wirden etwaige durch den Verzug eines
Clearingmitglieds entstehende Fehlbetrage durch Patronats-
erklarungen 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
gegenuber der Eurex Clearing AG verpflichtet, die Eurex
Clearing AG mit den finanziellen Mitteln zur Deckung der
entstandenen Fehlbetrage auszustatten. Die Verpflichtung
gilt anteilig — Deutsche Borse AG zu 85 Prozent und SWX
Exchange AG zu 15 Prozent — und bis zu einem Maximal-
betrag von 700 Mio. €.

Weitere Kreditrisiken entstehen bei der Anlage von Geldern
durch den Bereich Treasury. Die Gruppe Deutsche Borse
reduziert dieses Risiko, indem sie es auf mehrere Kontra-
henten verteilt, Anlagegrenzen flr jeden Kontrahenten
definiert und die Anlagen lberwiegend besichert. Die
Gruppe Deutsche Borse legt Hochstgrenzen fir die Anlage
auf Basis einer regelmaBigen Bonitatsprifung sowie im
Rahmen anlassbezogener Ad-hoc-Analysen fest.

(b) Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken kdnnen bei der Anlage von Geldern
durch Zins- und Wahrungsschwankungen entstehen. Diese
Marktpreisrisiken wurden 2006 Uberwiegend durch Swap-
geschafte abgesichert. Dabei werden kiinftige Zahlungs-
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Das Unternehmen

strome, die aufgrund von Marktpreisrisiken unsicher sind,
gegen in der Hohe garantierte Zahlungsstrome getauscht.
Die Wirksamkeit dieser Absicherung wird durch laufende
Uberpriifung gewéhrleistet. Aktienkursrisiken ergeben sich
in sehr geringem Umfang aus der Anlage in einen aktien-
indexbasierten borsengehandelten Fonds sowie im Rahmen
der sog. Contractual Trust Arrangements (insolvenzge-
sichertes Fondsvermdgen zur Rickdeckung bestehender
Versorgungsplane der Gruppe Deutsche Borse).

(c) Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko der Gruppe Deutsche Borse besteht
darin, dass nicht genligend Liquiditat fur die Erfullung der
taglichen Zahlungsverpflichtungen vorhanden sein konnte
oder im Falle von Liquiditatsengpassen erhohte Refinan-
zierungskosten anfallen konnten. Die tagliche und unter-
tagige Liquiditat wird von Treasury Gberwacht und mit Hilfe
eines Limitsystems gesteuert. Zur Absicherung gegen
extreme Situationen stehen — wie in Erlauterung 43 des
Konzernanhangs aufgefiihrt — umfangreiche Kreditlinien
zur Verfigung. Im Berichtsjahr besaB die Gruppe Deutsche
Borse einen Liquiditatsuberschuss, sodass es nicht zu
Liguiditatsengpassen kam.

(d) Regulatorische Anforderungen

Der Clearstream-Teilkonzern, die Clearstream International
S.A., die Clearstream Banking S.A., die Clearstream Ban-
king AG sowie die Eurex Clearing AG mussen die regula-
torischen Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen der
jeweiligen nationalen Aufsichtsbehorden erfiillen. Diese
Quoten wurden 2006 von allen Gesellschaften zu jeder
Zeit erfullt.

Projektrisiken

Projektrisiken kénnen sich aus der Umsetzung laufender
Projekte (Einfihrung neuer Produkte, Prozesse oder
Systeme) ergeben, die wesentliche Auswirkungen auf eine
der drei anderen Risikokategorien (operationelle, finanz-
wirtschaftliche und Geschéftsrisiken) haben kdnnten.
Diese Risiken werden wie oben beschrieben bewertet und
bereits in der Anfangsphase wesentlicher Projekte berlick-
sichtigt. Alle Projekte, die 2006 geplant und umgesetzt
wurden, waren nicht oder nur in beschranktem MaBe
risikobehaftet. Sie verursachten keine Anderung des Ge-
samtrisikoprofils der Gruppe Deutsche Borse. Risiken im
Zusammenhang mit der Umsetzung von Projekten, wie
Budgetrisiko, Qualitats-/Umfangsrisiko oder Terminrisiko,
werden gesondert vom Bereich Corporate Project Coordi-
nation Uberwacht und monatlich an den Vorstand berichtet.
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Geschaftsrisiken

Das Geschéftsrisiko spiegelt die relative Abhéangigkeit
der Gruppe von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
und ihre Anfalligkeit fir Ereignisrisiken aus externen
Gefahren wider. Dieses Risiko wird unter Bezugnahme
auf das EBITA ausgedrickt; beriicksichtigt 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 makro-
okonomischer Faktoren ab (z.B. Zinssatze, Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts, Indexstande, Indexvolatilitat). Das
Verlustpotenzial, das sich daraus ergibt, ist dank der
Diversifizierung des Geschaftsmodells der Gruppe Deutsche
Borse begrenzt. Dieses umfasst derzeit den Betrieb der
Systeme fur Kassa- und Terminmarkte sowie Abwicklungs-
und Verwahrdienstleistungen fiir Aktien und Anleihen im
nationalen und internationalen Handel. Die makrodkono-
mischen Annahmen werden vierteljahrlich Uberpruft.

(b) Umsatz- und Kostenrisiken sowie Risiken aus regula-
torischer Entwicklung

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

Einer der wichtigsten Aspekte des Kerngeschafts der
Gruppe ist die institutionelle Liquiditat, aus der sich der
besondere Vorteil der geringen Transaktionskosten flir den
institutionellen Handel mit standardisierten Anlageinstru-
menten ergibt. Auch der Prozess der Preisfindung ist flr
Investoren transparent: die automatische Ausfiihrung der
Orders in einem offenen, d.h. von allen Parteien einseh-
baren Orderbuch. Das Geschéftsrisiko, wesentliche

institutionelle Liquiditat zu verlieren, ist wegen der aus
Marktsicht entscheidenden Alleinstellungsmerkmale der
Deutschen Borse gering. Die Gruppe Deutsche Borse
garantiert Neutralitat, d.h. Unabhangigkeit von einzelnen
Intermediaren, sowie effiziente und nachvollziehbare Preis-
findung in ihren Handelssystemen.

Ein generelles Merkmal der Branche ist die Abhangigkeit
von GroBkunden. In den Segmenten Xetra, Eurex und
Clearstream entfallt ein wesentlicher Anteil der Handels-
umsatze auf einige wenige GroBkunden. Da jedoch die
GroBkunden der Handelssysteme nicht mit denen der
Abwicklungs- und Verwahrorganisation Clearstream iden-
tisch sind, fuhrt dies zu einer Diversifizierung und gleicht
die Abhangigkeit von bestimmten GroBkunden auf
Konzernebene teilweise aus.

Regulatorisches Umfeld

Die Gruppe Deutsche Borse hat die Entwicklungen in
Bezug auf die Eigenkapitalrichtlinien der EU (Basel 1)
von den anfanglichen Uberlegungen bis zu ihrer Ver-
abschiedung im Juni 2006 genau verfolgt. Die Gruppe
beobachtet zurzeit aktiv die Umsetzung des internationalen
Konzepts in nationales Recht, um die neuen lokalen An-
forderungen zeitnah zu erflllen.

In Deutschland hat die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) am 20. Dezember 2005 ein
Rundschreiben zu den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (,MaRisk") fur Kreditinstitute und
Finanzdienstleister veroffentlicht. Das Rundschreiben
MaRisk basiert auf § 25a Kreditwesengesetz und ersetzt
die Rundschreiben bzw. Verlautbarungen zu den Mindest-
anforderungen an das Betreiben von Handelsgeschaften
(MaH), den Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft
(MaK) und den Mindestanforderungen an die Ausgestal-
tung der Internen Revision (MalR). Die MaRisk-Anforde-
rungen sind die Grundlage fur die Umsetzung der zweiten
Saule von Basel Il (Aufsichtliches Uberpriifungsverfahren).
Neben den Anforderungen an das Risikomanagement
enthalt das Rundschreiben zu den MaRisk-Regeln auch
die Mindestanforderungen an die Ausgestaltung der
Internen Revision sowie an das Betreiben von Leihe- und
Handelsgeschaften.
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Die Gruppe Deutsche Borse hat die MaRisk-Anforderun-
gen in den Tochterunternehmen Clearstream Banking AG
und Eurex Clearing AG zum 1. Januar 2007 umgesetzt.
Die Umsetzung der regulatorischen Eigenkapitalanforderun-
gen aus Basel Il ist fir die Unternehmen des Clearstream-
Teilkonzerns und fir die Eurex Clearing AG innerhalb der
daflr vorgesehenen Frist geplant. Fur die Unternehmen
des Clearstream-Teilkonzerns wird dabei der AMA-Ansatz
(Advanced Measurement Approach) flir die Bemessung
von operationellen Risiken beantragt.

Zusammenfassung

Angesichts des Marktumfelds und des Geschaftsmodells
der Gruppe Deutsche Borse schatzt der Vorstand die Risi-
ken fur die Unternehmensgruppe als begrenzt und steuer-
bar ein. Im Geschéftsjahr 2007 sind keine wesentlichen
Anderungen des Risikoprofils zu erwarten.

Nachtragsbericht

Berichtspflichtige Ereignisse lagen nicht vor.

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die voraussichtliche
Entwicklung der Gruppe Deutsche Borse in den Geschafts-
jahren 2007 und 2008. Er enthéalt zukunftsgerichtete
Aussagen und Informationen, also Aussagen und Informa-
tionen Uber Vorgéange, die in der Zukunft liegen. Diese
vorausschauenden Aussagen und Informationen beruhen
auf Erwartungen und Annahmen des Unternehmens zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung dieses Prognoseberichts.
Diese wiederum unterliegen bekannten und unbekannten
Risiken und Ungewissheiten. Eine Vielzahl von Faktoren
beeinflussen den Erfolg, die Geschaftsstrategie und die
Ergebnisse des Unternehmens. Viele dieser Faktoren liegen
auBerhalb des Einflussbereichs des Unternehmens. Sollte
eines der Risiken eintreten oder sich eine der Ungewiss-
heiten realisieren oder sollte sich erweisen, dass eine der
zugrunde liegenden Annahmen nicht korrekt war, kann
die tatsachliche Entwicklung des Unternehmens sowohl
positiv als auch negativ von den Erwartungen und Annah-
men in den zukunftsgerichteten Aussagen und Informa-
tionen dieses Prognoseberichts abweichen.
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Entwicklung der Rahmenbedingungen

Fur die Jahre 2007 und 2008 erwartet die Gruppe
Deutsche Borse eine Fortsetzung des wirtschaftlichen
Wachstums in allen fiir das Geschaft der Gruppe relevanten
Regionen. Bedingt durch die erwartete leichte Verlang-
samung des Wachstums der Unternehmensgewinne wird
fur den Prognosezeitraum mit einem Wirtschaftswachs-
tum leicht unterhalb des Niveaus von 2006 gerechnet. So
wird flr Deutschland, den européischen Raum und die
USA ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts von
rund 2 Prozent erwartet. Diese Erwartung basiert im
Wesentlichen auf der Annahme, dass es in den USA zu
einem sog. ,soft landing“-Szenario kommt. Im Rahmen
eines solchen Szenarios wirde es nicht zu einer Rezes-
sion, sondern zu einem Uber langere Zeit anhaltenden
schwacheren Wirtschaftswachstum kommen. Wirtschafts-
experten halten dieses Szenario flir das wahrscheinlichste.

Das erwartete Wirtschaftswachstum wird die Grundlage
fur eine weiterhin positive Entwicklung der Finanzmarkte
bilden. Diese Entwicklung dirfte zudem unterstitzt werden
durch weiterhin hohe Unternehmensgewinne, durch im
langfristigen Vergleich attraktive Aktienmarktbewertungen
und durch die anhaltende sog. ,de-equitization”, worunter
z. B. die Ubernahme von Unternehmen durch privates
Beteiligungskapital und der Ruickkauf von eigenen Aktien
seitens der Unternehmen fallen.

Als Risikoszenarien bezlglich der erwarteten positiven
Entwicklung der Finanzmarkte stellen sich u.a. ein weiterer
Anstieg von Inflation und Zinsen, einbrechende Unter-
nehmensgewinne und reduzierte Konsumausgaben dar.
Die Wahrscheinlichkeit, dass einzelne oder mehrere dieser
Szenarien sich stark negativ auf die Entwicklung der
Finanzmarkte im Prognosezeitraum auswirken konnten,
schatzt das Unternehmen aktuell als gering ein.

Das Unternehmen geht flr den Prognosezeitraum zurzeit
nicht von wesentlichen Anderungen der Geschaftspolitik
aus. Auf der Basis ihres erfolgreichen Geschaftsmodells,
das die gesamte Prozesskette fir Wertpapiertransaktionen
und die wichtigsten Anlageklassen abdeckt, wird die
Gruppe Deutsche Borse weiterhin die Trends an den Finanz-
markten weltweit beobachten und diese fir die Weiter-
entwicklung ihrer Produkte und Dienstleistungen nutzen.
Vorrangiges strategisches Ziel ist dabei, alle Kunden mit
hervorragenden Leistungen zu bedienen.
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Entwicklung der Ertragslage

Ausgehend von der Annahme einer positiven Entwicklung
der Finanzmarkte in Kombination mit dem erfolgreichen
Geschéaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse erwartet das
Unternehmen flr die Jahre 2007 und 2008 eine weitere
Steigerung der Umsatzerlése. Zu dieser Steigerung werden
auch strukturelle Veranderungen auf den Finanzmarkten
sowie die Einflhrung von neuen Produkten und Dienst-
leistungen beitragen. In Verbindung mit dem fortgesetzten
aktiven Kostenmanagement erwartet das Unternehmen
eine im Vergleich zu den Umsatzerlosen tGberproportionale
Steigerung des EBITA. Sollte die Entwicklung der Finanz-
markte von den Erwartungen abweichen, ist das Unter-
nehmen auf Basis des diversifizierten Geschaftsmodells
zuversichtlich, die Abweichungen ganz oder teilweise
kompensieren zu konnen.

Segment Xetra

Im Kassamarkt-Segment Xetra werden die Umsatzerlose
von der Entwicklung auf den Aktienmarkten, von der
Aktienvolatilitat und von strukturellen Verdanderungen der
Handelsaktivitat abhangen. Die Volatilitat der Aktien-
markte, also die Kursschwankungen eines Wertpapiers
oder Index um einen Mittelwert, war im Jahresdurch-
schnitt 2006 weiterhin auf historisch niedrigem Stand.
Ein Anstieg der Volatilitat, wie er schon kurzzeitig im
zweiten Quartal 2006 zu beobachten war, konnte dem
Segment Xetra im Prognosezeitraum zuséatzliche Wachs-
tumsimpulse geben. Die strukturellen Veranderungen auf
dem Aktienmarkt ergeben sich zum gréBten Teil aus dem
zunehmenden Einsatz von vollstéandig rechnergestitzten
Handelsstrategien, dem sog. Algorithmic Trading. Flr den
Prognosezeitraum rechnet das Unternehmen mit einem
weiteren Anstieg des Anteils dieser Strategien am Xetra-
Handelsvolumen. Das Wachstum der Umsatzerldse im
Kassamarkt wird aber auch durch die Erweiterung des
Angebots von Produkten und Dienstleistungen unterstutzt.
Beispielsweise haben am 1. Januar 2007 die SWX Group
und die Deutsche Borse AG ihren Handel mit strukturierten
Produkten in einer gemeinsamen Tochtergesellschaft mit
dem Ziel zusammengefiihrt, Europas fihrende Borse in
diesem Marktsegment zu werden. Auch fiir den Handel von
institutionellen Investoren und Banken wird es im Rahmen
des Xetra Release 8.0, das im zweiten Quartal 2007 ein-
geflihrt wird, eine Reihe von Verbesserungen geben.

So werden u.a. die Verarbeitungs- und Datendistribu-
tionszeiten des elektronischen Handelssystems weiter ver-
klrzt, um steigende Anforderungen der Marktteilnehmer
zu erflllen.

Segment Eurex

Anders als im Kassamarkt wird im Terminmarkt-Segment
Eurex die allgemeine Entwicklung der Finanzmarkte eine
untergeordnete Bedeutung spielen. Hier geht das Unter-
nehmen von einer starkeren Bedeutung der strukturellen
Wachstumsfaktoren aus, die im Abschnitt Ertragslage
naher erlautert wurden. Auch im Terminmarkt baut es das
Produkt- und Dienstleistungsportfolio kontinuierlich weiter
aus. Mit dem Ziel, die Verarbeitungszeiten auch im
Terminmarkt weiter zu reduzieren, wird im Rahmen des
Eurex Release 10.0 die Software weiter optimiert und die
Hardware aufgeristet. Neben der fortlaufenden Erweite-
rung der bestehenden Produktreihen wird im ersten Quar-
tal 2007 zudem ein Produkt in einer neuen Anlageklasse
eingefiihrt, den Kreditderivaten. Es handelt sich hierbei um
einen Futures-Kontrakt auf den iTraxx Europe Index. Der
Index bildet ein gleichgewichtetes Portfolio der 125 liqui-
desten européischen Referenzschuldner fir Credit Default
Swaps (CDS) im Investment Grade-Bereich ab. Berechnet
werden die iTraxx-Indizes von der International Index
Company Ltd., einem flihrenden Anbieter von CDS-Indizes.
Marktteilnehmer konnen sich mit Kreditderivaten gegen
Kreditereignisse wie Unternehmensinsolvenz, Zahlungs-
ausfall oder Restrukturierung absichern.

Zum 1. Februar 2007 flhrte Eurex ein Anreizprogramm
zur Steigerung des Eigenhandels von Kunden ein, das den
Ausbau des Algorithmic Trading zum Ziel hat. Das Pro-
gramm enthalt Volumenrabatte fiir borsliche Geschafte in
den wesentlichen Eurex-Produktgruppen in Hohe von bis
zu 30 Prozent. Eine Anwendung des neuen Preismodells
hatte in den ersten neun Monaten 2006 die Handels- und
Clearingerldse bei Eurex in der GroBenordnung von 25 bis
30 Mio. € reduziert. Die Effekte der Preisreduzierung
betreffen Deutsche Borse AG und SWX Swiss Exchange AG
im Verhaltnis der Gewinnverteilung von 85 zu 15 Prozent.
Der Preisreduzierung stehen die positiven Effekte des er-
warteten dynamischen Wachstums gegenuber.
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Segment Clearstream

Die Umsatzerlose im Segment Clearstream werden auch in
Zukunft groBtenteils durch die Abwicklung und Verwah-
rung internationaler Rentenpapiere erzielt. Das Unterneh-
men geht davon aus, dass das Volumen der international
begebenen Rentenpapiere weiterhin starker zunimmt

als das der national begebenen Wertpapiere. Ein deutlicher
Anstieg der langfristigen Zinsraten konnte sich indes
insgesamt negativ auf das Geschéft von Clearstream aus-
wirken, da mit verringerter Emissionstatigkeit zu rechnen
ware. Im Bezug auf die Kundenstruktur geht das Unter-
nehmen von einer weiteren Konsolidierung der Kunden im
nationalen und internationalen Geschaft von Clearstream
aus. Da so groBere Kunden entstehen, denen hohere
Rabatte eingeraumt werden, konnte es zu einem Rlckgang
der durchschnittlichen Entgelte kommen. Da die Gruppe
Deutsche Borse im Bereich der Abwicklung und Verwah-
rung von internationalen Rentenpapieren in einem beson-
ders intensiven Wettbewerb steht, konnte es ferner zu
Marktanteilsverlusten und damit zu einer Verringerung
der Umsatzerlose im Segment Clearstream kommen. Fur
den Prognosezeitraum rechnet das Unternehmen aber
nicht mit einem Verlust von Marktanteilen.

Ebenso sieht das Unternehmen im Prognosezeitraum
keine negativen Auswirkungen auf die Ertragslage durch
Jlarget? Securities, die von der Européaischen Zentralbank
geplante Abwicklungsplattform flir Wertpapiergeschafte.
Diese Einschatzung beruht zum einen auf der Tatsache,
dass dieses Projekt erst noch von den EU-Finanzministern
genehmigt werden muss, und zum anderen auf dem vor-
laufigen Projektplan, der eine Einfihrung erst im Jahr
2013 vorsieht.

Im Zuge der Weiterentwicklung des Produkt- und Dienst-
leistungsportfolios im Segment Clearstream plant das
Unternehmen im Prognosezeitraum u.a. die Einfuhrung
eines neuen Abwicklungsservices im Bereich Investment
Fonds, der sog. Central Facility for Funds (CFF). Mit der CFF
wird Clearstream vollstandige ,delivery versus payment*“-
Abwicklungsfunktionen zwischen Fondsvertrieb, Depot-
stelle und Transferstelle ermoglichen und damit das mit
Transaktionen verbundene Abwicklungsrisiko beseitigen.
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Die Gruppe Deutsche Borse erwartet, dass sich die Netto-
zinsertrage aus dem Bankgeschaft im Prognosezeitraum
auf dem Niveau von 2006 bewegen. Diese Einschatzung
basiert auf einem — trotz steigender Geschaftsaktivitat —
erwarteten Rickgang der Kundeneinlagen infolge eines
verbesserten Liquiditdtsmanagements der Kunden und
einer antizipierten Stagnation der kurzfristigen Zinsraten.

Segment Market Data & Analytics

Basierend auf der erwarteten Entwicklung der Finanz-
markte geht das Unternehmen flir das Segment Market
Data & Analytics von einer weiteren Steigerung der Nach-
frage nach Finanzmarktdaten aus.

Weiterentwicklung der Preismodelle

Fir den Prognosezeitraum rechnet die Gruppe Deutsche
Borse mit anhaltendem Preisdruck in einigen Bereichen
der Geschaftsaktivitat, etwa beim elektronischen Xetra-
Handel. Ziel des Unternehmens ist es dabei, den Preis-
druck Uber die kontinuierliche Verbesserung der Produkte
und Dienstleistungen und gezielt gewahrte Preisanreize
fur preiselastisches Geschaft abzufedern. So wurden bei-
spielsweise im Berichtsjahr die Netzwerkbandbreiten der
Xetra- und Eurex-Teilnehmer bei gleichbleibenden Kosten
signifikant erhéht und die Preisanreize flr Algorithmic
Trading im Kassamarkt auch auf das Aktienclearing aus-
gedehnt. Trotzdem ist derzeit davon auszugehen, dass
die durchschnittlichen Umsatzerlése pro abgerechneter
Einheit in einigen Bereichen langfristig leicht zurlickgehen
werden.

Regulatorische Rahmenbedingungen

In Bezug auf regulatorische Anderungen in Bereichen,

in denen die Gruppe Deutsche Borse geschaftlich tatig ist,
ist zum einen die Richtlinie Uber Markte flir Finanzins-
trumente (MiFID) und zum anderen der Verhaltenskodex
fur das Clearing und die Abwicklung von Aktien am Kassa-
markt (Code of Conduct) zu erwéahnen.

Die MiFID soll fur alle Teilnehmer transparente, faire
Wetthewerbsbedingungen schaffen und den Anlegerschutz
verbessern. Dazu fihrt die MiFID u.a. strenge Regeln zur
Vor- und Nachhandelstransparenz fur den bdérslichen und
auBerborslichen Aktienhandel ein. Dartber hinaus sind
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kiinftig zur fir den
Kunden glinstigsten Ausfiihrung von Auftragen — der sog.
Best Execution — verpflichtet.
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Die Gruppe Deutsche Borse sieht die neue Richtlinie als
Chance, ihr Serviceportfolio auszudehnen: Das Unterneh-
men entwickelt eine Reihe neuer Dienstleistungen im
Kassamarkt und bei Marktdaten, die im Prognosezeitraum
zu einer leichten Verbesserung der Ertragslage flihren
sollen. Mit ihrem transparenten und tiefen Liquiditatspool
sieht sich die Gruppe Deutsche Borse — auch vor dem
Hintergrund der neuen Best Execution-Verpflichtungen —
sehr gut im Wettbewerb positioniert. Durch den maoglichen
Markteintritt von Banken oder anderen Borsenorganisa-
tionen erwartet das Unternehmen im Prognosezeitraum
keine wesentlichen Auswirkungen auf die Ertragslage

im Kassamarktgeschaft.

Der Code of Conduct ist eine durch den Markt getragene
Initiative zur Schaffung konsistenter, einheitlicher und
kosteneffizienter europaischer Rahmenbedingungen fir
grenziberschreitenden Aktienhandel, -clearing und
-abwicklung. Der Verhaltenskodex, an dessen Ausarbeitung
die Gruppe Deutsche Borse mitgewirkt hat, wird bis Ende
2007 vollstéandig eingefuhrt sein. Er deckt folgende Be-
reiche ab: Preistransparenz, Zugang und Interoperabilitat,
die Aufteilung von Dienstleistungen und getrennte Rech-
nungslegung. Die Gruppe Deutsche Borse erfiillt bereits
viele der Anforderungen des Kodex und erwartet nach
Einfihrung keine wesentlichen Auswirkungen auf das Ge-
schaftsmodell, den Umsatz oder die Kostenstruktur

des Unternehmens.

Kostenmanagement

Aufgrund eines weiterhin aktiven Kostenmanagements
erwartet die Gruppe Deutsche Borse flir den Prognosezeit-
raum keinen wesentlichen Anstieg der Gesamtkosten.
Fur das Geschaftsjahr 2007 erwartet das Unternehmen
einen leichten Anstieg der Kosten um 3 bis 5 Prozent,
was Gesamtkosten von etwas tber 1,1 Mrd. € entspricht.
Der erwartete Anstieg ist teilweise auf unvermeidbare in-
flationare und technische Effekte, wie die Konsolidierung
des Joint Venture mit der SWX Group im Bereich struktu-
rierte Produkte, zurlckzuflihren. In diesem Zusammen-
hang wird auch mit einem Anstieg des Personalaufwands
und, bedingt durch gestiegene Abwicklungs- und Verwahr-
volumina, mit hoheren Provisionsaufwendungen aus dem
Bankgeschaft gerechnet. Die Erwartungen bezuglich

der Kostenentwicklung 2007 enthalten zudem einen ge-
planten Anstieg der Investitionen in neue Produkte und
Dienstleitungen um rund 25 Prozent gegentber 2006.

Positiv auf die Kosten diirfte sich eine weitere Reduktion
der Abschreibungen und des Wertminderungsaufwands
(ohne Geschafts- oder Firmenwerte) auswirken. Auch fur
das Geschaftsjahr 2008 ist das Ziel des Unternehmens,
zusatzliche Geschaftsaktivitat mit nur leicht steigenden
Gesamtkosten abzuwickeln.

Auf Basis der erwarteten Steigerung der Umsatzerlose
und des aktiven Kostenmanagements erwartet die Gruppe
Deutsche Borse im laufenden Geschaftsjahr gemessen
am EBITA ein neues Rekordergebnis von tber 1,1 Mrd. €.
Bezliglich der Steuerquote der Gruppe Deutsche Borse wird
fur den Prognosezeitraum ein Niveau von rund 36 Prozent
erwartet. Auf Basis der derzeit flir Deutschland geplanten
Unternehmenssteuerreform konnte sich, sofern die Reform
wie aktuell geplant umgesetzt wird, ab 2008 eine leichte
steuerliche Entlastung flir das Unternehmen ergeben.

Entwicklung der Finanzlage

Aus der laufenden Geschéftstatigkeit heraus erwartet das
Unternehmen weiterhin einen positiven operativen Cashflow.
Als Bestandteil des Cashflows aus Investitionstatigkeit
plant die Gruppe Deutsche Borse im Prognosezeitraum
jahrlich rund 80 Mio. € in immaterielle Vermodgenswerte
und Sachanlagen zu investieren (2006: 69,2 Mio. €).
Die Investitionen sollen hauptsachlich der Neu- und Weiter-
entwicklung von Produkten und Dienstleistungen in den
Segmenten Xetra, Eurex und Clearstream dienen.

Im Rahmen des Programms zur Optimierung der Kapital-
struktur wird die Gruppe im Prognosezeitraum den Aktio-
naren weiterhin Mittel zur Verfligung stellen, die sie nicht
flr den operativen Betrieb des Unternehmens bendtigt.
Fur die Geschéftsjahre 2007 und 2008 strebt die Gruppe
Deutsche Borse im Rahmen ihrer Dividendenpolitik an,
50 bis 60 Prozent des Konzern-Jahrestberschusses an
ihre Aktionare auszuschutten. Die verbleibenden Mittel
sind zum groBten Teil fir den weiteren Rickkauf eigener
Aktien vorgesehen.





