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Zu Tagesordnungspunkt 5 der Hauptversammlung der Deutsche Börse AG am
25. Mai 2005: Bericht des Vorstands gemäß § 203 Abs. 2 Satz 2 i. V .m. § 186Abs. 

4 Satz 2 AktG

Der Beschlussvorschlag sieht vor, dass der Vorstand bei Ausnutzung des
genehmigten Kapitals I ermächtigt wird, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in
bestimmten Fällen das Bezugsrecht auszuschließen:

Die Ermächtigung sieht vor, dass bei bestimmten Kapitalerhöhungen gegen
Sacheinlagen das Bezugsrecht ausgeschlossen werden kann. Dieser Ausschluss
dient dem Zweck, den Erwerb von Unternehmen, von Unternehmensteilen oder
von Beteiligungen an Unternehmen gegen Gewährung von Aktien zu ermögli-chen. 

Führt der Beteiligungserwerb im Wege der Kapitalerhöhung gegen Sach-
einlage bei dem Verkäufer zu Steuerersparnissen oder ist der Verkäufer aus sons-
tigen Gründen eher an dem Erwerb von Aktien an der Gesellschaft als an einer
Geldzahlung interessiert, stärkt die hier vorgesehene Möglichkeit die Verhand-
lungsposition der Gesellschaft. Im Einzelfall kann es auch aufgrund einer beson-
deren Interessenlage der Gesellschaft geboten sein, dem Verkäufer neue Aktien
als Gegenleistung für eine Unternehmensbeteiligung anzubieten. Durch das ge-
nehmigte Kapital I kann die Gesellschaft bei sich bietenden Gelegenheiten
schnell und flexibel reagieren, um in geeigneten Einzelfällen Unternehmen, Un-
ternehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen gegen Ausgabe neuer
Aktien zu erwerben. Die beantragte Ermächtigung ermöglicht dadurch im
Einzelfall eine optimale Finanzierung des Erwerbs gegen Ausgabe neuer Aktien
mit einer Stärkung der Eigenkapitalbasis der Deutsche Börse AG. Die Verwaltung
will die Möglichkeit der Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen unter Ausnutzung
der Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts aus dem genehmigten
Kapital I in jedem Fall nur dann nutzen, wenn der Wert der neuen Aktien und
der Wert der Gegenleistung, d.h. der Wert des zu erwerbenden Unternehmens,
Unternehmensteils oder der zu erwerbenden Beteiligung, in einem angemes-
senen Verhältnis stehen. Dabei soll der Ausgabepreis der zu begebenden neuen
Aktien grundsätzlich am Börsenkurs ausgerichtet werden.
Ein wirtschaftlicher Nachteil für die vom Bezugsrecht ausgeschlossenen
Aktionäre wird somit vermieden. Bei Abwägung aller dieser Umstände ist die
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss in den umschriebenen Grenzen er-
forderlich, geeignet, angemessen und im Interesse der Gesellschaft geboten.

Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzen beträge dientdazu, 
dass im Hinblick auf den Betrag der jeweiligen Kapitalerhöhung ein prak-

tikables Bezugsverhältnis dargestellt werden kann. Ohne den Ausschluss des
Bezugsrechts hinsichtlich des Spitzen betrages würden insbesondere bei der
Kapitalerhöhung um runde Beträge die technische Durchführung der
Kapitalerhöhung und die Ausübung des Bezugsrechts erheblich erschwert. Die
als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen neuen Aktien
werden entweder durch Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise
bestmöglich für die Gesellschaft verwertet.
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Der Vorstand wird in jedem Fall sorgfältig prüfen, ob die Ausnutzung des
genehmigten Kapitals I im Interesse der Gesellschaft und damit der Aktionäre ist.
Der Vorstand wird der Hauptversammlung über jede Ausnutzung des
genehmigten Kapitals I berichten.

Frankfurt am Main, im April 2005
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