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Ein Jahr DAX 40 — weitere Verbesserungen sind erforderlich*

Der Wirecard-Skandal war ein wesentlicher Ausloser fir das grof3te Reformprojekt des DAX seit
seiner Einfihrung im Jahr 1988. In mehreren Schritten wurde der DAX reformiert, um die Qualitat
des Index weiter zu verbessern und eine Anpassung an internationale Standards zu erreichen.
Ein Jahr spéater stellt sich die Frage nach einer vorlaufigen Bilanz. Inwieweit haben sich die
Erwartungen an die Reform erfullt, und gibt es ggf. noch weiteren Optimierungsbedarf?

Der DAX hildet als Leitindex die Wertentwicklung der grofdten, im Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse (FWB) notierten Unternehmen ab. Dieser wird gewohnlich als
Performanceindex berechnet, so dass auch Dividendenausschittungen bertcksichtigt werden.
Im September 2021 wurde der DAX von 30 auf 40 Werte erweitert (DAX 40), wahrend der MDAX
fur mittelgroRe Unternehmen von 60 auf 50 Unternehmen verkleinert wurde. Durch diese
Erweiterung des DAX sollte die deutsche Wirtschaft besser abgebildet und die Sichtbarkeit bei
internationalen Investoren erhdht werden (Deutsche Boérse 2022).

Obwohl der DAX ein breites Spektrum an unterschiedlichen Branchen abdeckt und in der Regel
mehr als 75% der aggregierten Marktkapitalisierung der am Regulierten Markt der FWB notierten
Unternehmen ausmacht, bildet der DAX die stark mittelstdndisch gepréagte deutsche
Wirtschaftsstruktur nur unzureichend ab. Vor allem der so bedeutende Maschinen- und
Anlagenbau sowie die Autozuliefererindustrie sind auch im DAX 40 unterrepréasentiert. Zu
Uberlegen wére daher eine deutliche Ausweitung des DAX auf z.B. 100 Werte, denn international
sind deutlich breiter diversifizierte Aktienindizes wie der S&P500 oder FTSE 100 durchaus tblich.

Als Grundlage fur die Ermittlung des Rankings dient seither nur noch der Parameter der
Marktkapitalisierung der frei handelbaren Aktien (free float). Dieser wird aus dem
volumengewichteten Durchschnittspreis (volume weighted average price, VWAP) der letzten 20
Handelstage vor dem jeweiligen Stichtag ermittelt. Dartber hinaus missen die Unternehmen im
Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse gelistet sein, fortlaufend auf XETRA
gehandelt werden und mindestens 30 Handelstage seit Erstnotiz aufweisen. Dabei ist die
maximale Gewichtung einer Indexkomponente auf 10% beschrénkt. Diese MalRnahmen sind mit
Blick auf eine Angleichung an internationale Standards zu begriiBen und haben sich bewahrt.

Um die Qualitat des DAX zu verbessern, wurde das Kriterium der Profitabilitat eingefiihrt,
demzufolge DAX-Kandidaten in ihren beiden letzten Jahresabschlissen vor der Erstaufnahme
ein positives EBITDA aufweisen missen. Auch hier sollte man in Erwégung ziehen, dieses
Kriterium zum Gegenstand der regularen DAX-Uberpriifungen zu machen. Falls beispielsweise
DAX-Unternehmen zwei Jahre in Folge kein positives EBITDA erwirtschaften, droht der
Ausschluss. Ausnahmen in Zeiten schwerer Wirtschaftskrisen sollten méglich sein.

AuRerdem wurde das Kriterium der Mindestliquiditat eingefuihrt, welches fiir eine Erstaufnahme
ein Order Book-Volumen von mindestens 1 Mrd. EUR oder 20% Umschlagshaufigkeit Uber die
letzten 12 Monate vor dem relevanten Stichtag vorsieht bzw. 0,8 Mrd. EUR bzw. 10%
Umschlagshaufigkeit bei bestehenden Index-Unternehmen. Auch in diesem Punkt ware die
durchgéngige Erflillung einer hohen Liquiditét vorzuziehen (STOXX 2022).

Seit Marz 2021 wurden die Berichterstattungspflichten fir DAX-Unternehmen verscharft, um
Verzdgerungen bei der Berichterstattung zur Not durch einen raschen Ausschluss sanktionieren
zu konnen. Diese sehen vor, dass die erforderlichen Jahresabschlisse unter Einbeziehung von
Nachfristen (grace period) spatestens vier Monate, die Halbjahresabschlisse spétestens drei
Monate und Quartalsabschliisse spatestens 75 Tage nach Ablauf der jeweiligen Berichtsperioden
veroffentlicht werden missen. Andernfalls erfolgt der Ausschluss des jeweiligen Wertes aus dem
DAX. Auch im Falle einer Insolvenz kann ein rascher Ausschluss aus dem DAX erfolgen. Darliber
hinaus durfen DAX-Mitglieder nicht von bestimmten Vorschriften des Deutschen Corporate
Governance-Kodex abweichen, die die Einrichtung eines Prifungsausschusses im Aufsichtsrat
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sowie die Zusammenarbeit mit dem Abschlussprifer betreffen (C10, D.8, D.9,
Regierungskommission 2022). Diese Veranderungen sind wichtige Konsequenzen aus dem
Wirecard-Skandal. Allerdings sollte man von einem DAX-Unternehmen erwarten, dass samtliche
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance-Kodex erfillt werden.

Um kinftig schneller auf wesentliche Anderungen bei den Index-Parametern reagieren zu
konnen, wurde zusatzlich zum September-Termin eine regulare DAX-Uberprifung im Marz
eingefuhrt. Im Juni und Dezember sind jeweils Anpassungen nach den sog. ,Fast-Entry“- und
.Fast-Exit*-Regeln moglich, um starke Verschiebungen auf den Ranglisten z.B. durch
GroRemissionen, Ubernahmen oder Kursveranderungen zeitnah beriicksichtigen zu kénnen.

Die Berechnung der Indizes mit der neuen Zusammensetzung findet erst nach den sogenannten
Verkettungsterminen etwa zwei Wochen nach Bekanntgabe statt, da an diesen Tagen die Futures
auf den DAX verfallen. Dadurch wird sichergestellt, dass sich die neue Indexzusammensetzung
auch in den DAX-Futures widerspiegelt und die Markteilnehmer sich auf die anstehenden
Anderungen vorbereiten und ihre Portfolios entsprechend anpassen kénnen. Im Falle einer
Insolvenz oder einer starken Reduzierung des Streubesitzes unter 10% als Folge einer
Ubernahme kann ein auRerplanmaRiger Wechsel auch unabh&ngig von den festgelegten
Terminen stattfinden. Auch diese Neuerungen sind zu begruf3en.

Zu bemangeln ist allerdings nach wie vor, dass Nachhaltigkeitsaspekte keine Rolle bei der
Aufnahme in den DAX spielen. Unternehmen wie Airbus, RWE, E.ON und MTU qualifizieren sich
nicht fir eine Aufnahme in den wichtigsten Nachhaltigkeitsindex, den DAX 50 ESG, der im Méarz
2020 eingefuhrt wurde. Das gilt auch fur Rheinmetall, einen Kandidaten fur eine kinftige
Aufnahme in den DAX.

Abbildung 1: Indexierte Kursentwicklung DAX 40 und der zum 20.9.2021 neu aufgenommenen
Aktien
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Quelle: Onvista, eigene Berechnungen

AbschlieRend soll ein Blick auf die Performance der Unternehmen in Relation zum DAX geworfen
werden, die zum 20.9.2021 neu in den DAX aufgenommen worden sind.



Abbildung 1 illustriert die indexierte Kursentwicklung der zehn Neulinge (Airbus, Zalando,
Siemens Healthineers, Symrise, HelloFresh, Sartorius, Porsche Automobil Holding, Brenntag,
Puma und Qiagen) im Vergleich zum DAX 40 fur den Zeitraum 20.9.2021 bis 10.9.2022. In
diesem Zeitraum hat der DAX etwa 13,5% verloren.

Auffallig ist, dass sich bis auf Symrise und Qiagen alle im September 2021 aus dem MDAX
aufgestiegenen Werte schwécher als der DAX entwickelt haben. Vor allem Zalando (-74,7%) und
HelloFresh (-69,4%) haben starke Kursverluste hinnehmen miissen. Seit der Erweiterung des
DAX hat es zum aktuellen Stand einige Anderungen gegeben. Zwischenzeitlich sind Delivery
Hero und HelloFresh in den MDAX abgestiegen, wahrend Deutsche Wohnen seit der Ubernahme
durch Vonovia keinem Index mehr angehort. Neu dazugekommen sind Beiersdorf, Daimler Truck
und Hannover Rueck. Siemens Energy ist nach einer kurzen Abwesenheit zum 20.9. wieder in
den DAX zurtickgekehrt.

Insgesamt sind die vorgenommenen Verscharfungen der Regeln zu begriien und haben vor
allem bei den Konstruktionsprinzipien zu einer Angleichung an internationale Standards gefuhrt.
Allerdings sind andere Aspekte wie die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren, verscharfte
Profitabilitdts- und Governance-Anforderungen nach wie vor Ansatzpunkte flr weitere qualitative
Verbesserungen des deutschen Leitindex (Briihl 2020).

*Prof. Dr. Volker Briihl, Center for Financial Studies, Frankfurt a.M., 12.9.2022
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One year DAX 40 — further improvements are necessary
Abstract:

In the aftermath of the Wirecard scandal the German lead stock market index DAX has undergone
a series of reforms, including the introduction of a profitability criterion based on EBITDA for new
DAX members and enhanced financial reporting requirements with specified sanctions for non-
compliance. Furthermore, DAX members need to adhere to certain provisions in the German
Corporate Governance Code relating to audit committees. The final step of the reform was
implemented in September 2021: the extension of the DAX from 30 to 40 constituents, with the
ranking based solely on the free float market capitalisation. After one year of experience with the
new design of the DAX, this paper concludes that the reform has strengthened the DAX in terms
of diversification, quality and adaptability. However, there is still room for further improvement by
introducing a minimum ESG score for DAX companies and thus making sustainability a relevant
factor in the selection process. In addition, full compliance with the recommendations of the
German Corporate Governance Code should be a condition for DAX companies. Furthermore,
the profitability criterion should be applied on a continuous basis to ensure that loss-making
companies can be excluded from the DAX after a grace period.

JEL Classification: G1, G2
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