Deutsches Aktieninstitut

Indexuniversum sollte
Kapitalmarktwirklichkeit so
breit wie moglich reflektieren

Anregungen des Deutschen Aktieninstituts zur Marktkonsultation: Mogliche
Regelanderungen MDAX/SDAX/TecDAX, 29. Marz 2018 (ergédnzte Fassung zur
verlangerten Marktkonsultation, 4. Mai 2018)




Das Deutsche Aktieninstitut nimmt aus Sicht der borsennotierten Unternehmen
gern Stellung zu den geplanten Anderungen am Indexuniversum der Deutschen
Borse AG.

Es ist unser Verstandnis, dass die Deutsche Borse AG mit der Verdnderung der
Indexlandschaft letztlich bezweckt, die Attraktivitdt von MDAX, SDAX und TecDAX
flr Emittenten und Investoren zu starken und ein faires Abbild der Kapitalmarkt-
und Unternehmenswirklichkeit zu bieten.

Wir hatten uns deshalb in der ersten Phase der Marktkonsultation dafiir
ausgesprochen, die Zahl der Indexplatze in MDAX und SDAX auf je 70 und im
TecDAX auf 35 oder 40. Entsprechend begriiBen wir, dass die Deutsche Boérse AG in
der zweiten Phase der Konsultation diese Anregung aufgreift und zur Diskussion
stellt.

Vor diesem Hintergrund beantworten wir die von der Deutschen Borse AG
gestellten Fragen aus der Konsultation wie folgt. In der Verlangerung der
Marktkonsultation neu aufgenommene Fragen haben wir in der entsprechende
Stelle gekennzeichnet.

(1) Erachten Marktteilnehmer die angedachten Anpassungen des
Indexregelwerks, die es geeigneten Emittenten, unabhangig von ihrer
Sektorzugehorigkeit erméglichen, in den MDAX oder den SDAX
aufgenommen zu werden, als sinnvoll? Falls nein, warum nicht?

Die Offnung von MDAX und SDAX fiir Unternehmen des , Tec“-Segments halten wir
fir sinnvoll, denn sie starkt die Reprasentativitat dieser Indizes. Investoren kdnnen
dadurch sicher sein, dass DAX, MDAX und SDAX zusammen die gréRten deutschen
Borsenwerte reprasentieren.

(2) Erachten Marktteilnehmer die angedachten Anpassungen des
Indexregelwerks, die es geeigneten Technologieunternehmen unabhingig
von ihrer GroBe und Liquiditat (d.h. auch Konstituenten des DAX)
ermoglichen, in den TecDAX aufgenommen zu werden, als sinnvoll? Falls
nein, warum nicht?

Auch diese Anpassung halten wir fir sinnvoll, denn dadurch reprasentiert der
TecDAX vollumfanglich die Breite deutscher Unternehmen aus dem , Tec“-Bereich
und wird zu einem reinen Sektorindex, der wiederum fiir Investoren, die eher einen
sektorenbezogenen Investmentstil verfolgen, zu einer reprasentativeren
Benchmark fiir den deutschen Kapitalmarkt wird.



(3) Anpassung der Anzahl der Komponenten des MDAX, SDAX sowie des
TecDAX. In diesem Zusammenhang sind folgende Szenarien angedacht:

MDAX/SDAX

(a) Sollte die Anzahl der Komponenten des MDAX sowie des SDAX von
derzeit 50 auf 60 Aktientitel erweitert werden?

Hauptproblem der Veranderungen am Indexuniversum aus Sicht der
boérsennotierten Unternehmen ist es, dass es die Aufhebung der Branchentrennung
zu Verdrangungseffekten sowohl im TecDAX als auch in MDAX und SDAX kommen
wird.

Die Deutsche Borse AG will diesem Effekt durch eine Erhéhung der Zahl der
Indexplatze in MDAX und SDAX entgegenwirken. Die Erhéhung der Zahl wird diesen
Crowding-Out-Effekt jedoch nicht vollstandig verhindern, denn die
Eingangsschwellen in Bezug auf die Marktkapitalisierung erhéhen sich in allen drei
Indizes z.T. signifikant.

9 Daher plddieren wir dafiir, die Reform so zu gestalten, dass alle der
derzeitigen Unternehmen des MDAX, SDAX und TecDAX auch weiterhin in
mindestens einem der genannten Indizes vertreten sein werden. Darliber
hinaus sollte man die Reform als Chance nutzen, die Zahl der fiir die
Investoren liber die Auswahlindizes sichtbaren Unternehmen insgesamt zu
erhéhen.

Andernfalls waren vor allem die kleinen und mittleren Unternehmen des
derzeitigen SDAX sowie die kleineren ,Tec“-Unternehmen die Hauptleidtragenden
der Veranderungen, da sie drastisch an Kapitalmarktsichtbarkeit verlieren.

Die Zugehorigkeit zu einem Auswahlindex ist fir die Unternehmen aber nicht nur
ein Qualitatssignal. Sie ist zugleich oft auch eine Voraussetzung, dass
Fondsmanager tGberhaupt in eine Aktie investieren diirfen oder zumindest dafiir,
ein Engagement zu erwagen. Bei passiven Indexfonds ist dies sogar zwingend der
Fall.

Mindestens ebenso wichtig ist aber, dass die Zugehorigkeit zu den vier
Auswahlindizes die Sichtbarkeit bei Investoren, aber auch in der Offentlichkeit
erhoht. Gerade kleinere Unternehmen kdampfen aber schon jetzt mit der
Sichtbarkeit, so dass die Reform diese Problematik noch einmal zu verscharfen
droht.



Eine Verdrangung kleinerer und mittlerer Borsenwerte ware auch
kapitalmarktpolitisch das falsche Signal, denn wir sollten zusammen ein Interesse
daran haben, dass moglichst viele deutsche Unternehmen im Sichtfeld von privaten
und internationalen Investoren bleiben. Das starkt die Aktienkultur und ist letztlich
auch ein Faktor im Standortwettbewerb.

Es wére daher auch inkonsistent, wenn die Deutsche Borse auf der einen Seite
Initiativen initiiert und unterstitzt, die gerade den kleinen und mittelgroBen
Borsenwerten helfen sollen, auf der anderen Seite aber diese Initiativen zu
konterkarieren droht, indem die Zahl der im Schaufenster nationaler und
internationaler Investoren stehenden Unternehmen reduziert wird.

Wir hielten es daher fiir zielfiihrender, die Zahl der Plétze in MDAX und SDAX
im Zuge der Reform auf jeweils 70 zu erhéhen und auch im TecDAX z.B. 35
oder 40 Unternehmen zuzulassen.

Wir befiirchten bei einer solchen Erhéhung im Ubrigen keine negativen Effekte mit
Blick auf Marktliquiditat oder Investoreninteresse. Eher im Gegenteil: Investoren
hatten auf einen Blick den Zugriff auf mehr Unternehmen, was die Liquiditat dieser
Unternehmen verbessern diirfte.

(b) Sollte die Anzahl der Komponenten des MDAX sowie des SDAX von
derzeit 50 auf 60 (MDAX) sowie auf 70 (SDAX) Aktientitel erweitert
werden? (erganzte Frage vom 19.4.2018)

Nein, wir schlagen vor, sowohl im MDAX als auch im SDAX 70 Platze zur
Verfligung zu stellen. Zur Begriindung siehe Frage MDAX/SDAX (a).

(c) Sollte die Anzahl der Komponenten des MDAX sowie des SDAX von
derzeit 50 auf 70 (MDAX) sowie auf 70 (SDAX) Aktientitel erweitert
werden? (ergdnzte Frage vom 19.4.2018)

Ja. Zur Begriindung siehe Frage MDAX/SDAX (a).

TecDAX

(a) Beibehaltung der aktuellen Anzahl der Komponenten des TecDAX (30)

Nein. Zur Begriindung siehe Frage MDAX/SDAX (a).



(b) Sollte die Anzahl der Komponenten des TecDAX von derzeit 30 auf 40
Aktientitel erweitert werden? (ergdnzte Frage vom 19.4.2018)

Ja. Zur Begriindung siehe Frage MDAX/SDAX (a).

(4) Ist die angedachte Uberfiihrung vom aktuellen auf das neue
Regelwerk, wie auf Seite 13 der unter dem oben aufgefiihrten Link
zugdanglichen Prasentation angemessen?

Der Prozess scheint uns plausibel.

(5) Ist die Berechnung und Veréffentlichung von “Schattenindizes”,
welche den MDAX, den SDAX sowie den TecDAX unter Anwendung des
neuen Regelwerks widerspiegeln, hilfreich?

Im Hinblick auf einen geordneten Ubergang sind nicht nur Schattenindizes sinnvoll.

é Aus der Perspektive der bérsennotierten Unternehmen ist es auch
notwendig, dass fiir die neuen Indizes (MDAX-neu, SDAX-neu, TecDAX-neu)
Riickrechnungen fiir einige Jahre verfiigbar sind und zugénglich gemacht
werden.

Die Folien 15-17 des Begleitmaterials legen nahe, dass solche Riickrechnungen
bereits bis 2005 vorliegen. Dies wiirde gentligen.

Die Rickrechnungen sind z.B. wichtig, weil z.B. Verglitungssysteme haufig auf
Indizes referenzieren. Fiir die Rechtssicherheit sollten daher Indexdaten fur
typische Vertragslaufzeiten verfligbar sein, ohne dass komplizierte Umrechnungen
aus der neuen in die alte Indexwelt vom Emittenten durchgefiihrt werden mussen.
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