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DAX 40
Weitere Verbesserungen notwendig

Der DAX bildet als Leitindex die Wertentwicklung der gréB-
ten, im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse
notierten Unternehmen ab. Im September 2021 wurde der
DAX von 30 auf 40 Werte erweitert, wahrend der MDAX fiir
mittelgroBe Unternehmen von 60 auf 50 Unternehmen ver-
kleinert wurde. Damit sollte die deutsche Wirtschaft besser
abgebildet und die Sichtbarkeit bei internationalen Inves-
toren erhéht werden (Deutsche Boérse, 2022). Obwohl der
DAX ein breites Spektrum an Branchen abdeckt, bildet er
die stark mittelstandisch gepréagte deutsche Wirtschafts-
struktur nur unzureichend ab. Vor allem der bedeutende
Maschinen- und Anlagenbau sowie die Autozuliefererin-
dustrie sind auch im DAX 40 unterreprasentiert. Zu Uber-
legen wére daher eine Ausweitung des DAX auf z.B. 100
Werte, denn international sind deutlich breiter diversifizier-
te Aktienindizes wie der S&P 500 oder FTSE 100 durchaus
Ublich. Als Grundlage fur die Ermittlung des Rankings dient
seither nur noch der Parameter der Marktkapitalisierung
der frei handelbaren Aktien. Dieser wird aus dem volu-
mengewichteten Durchschnittspreis der letzten 20 Han-
delstage vor dem jeweiligen Stichtag ermittelt. Darliber
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 Gewich-
tung einer Indexkomponente auf 10 % beschrénkt. Diese
MaBnahmen sind mit Blick auf eine Angleichung an inter-
nationale Standards zu begriiBen und haben sich bewéhrt.

Um die Qualitat des DAX zu verbessern, wurde das Krite-
rium der Profitabilitét eingefliihrt, wonach DAX-Kandidaten
in den beiden Jahresabschlissen vor der Erstaufnahme
ein positives EBITDA aufweisen missen. Dieses Kriterium
kénnte auch Teil der regularen DAX-Uberpriifungen wer-
den, wobei ein Ausschluss droht, wenn etwa DAX-Unter-
nehmen zwei Jahre infolge kein positives EBITDA erwirt-
schaften. Ausnahmen in Zeiten schwerer Wirtschaftskrisen
sollten mdglich sein. AuBerdem wurde das Kriterium der
Mindestliquiditat eingefihrt, das fir eine Erstaufnahme ein
Order-Book-Volumen von mindestens 1 Mrd. Euro oder
20 % Umschlagshaufigkeit Uber die letzten zwolf Monate
vor dem relevanten Stichtag vorsieht bzw. 0,8 Mrd. Euro
bzw. 10% Umschlagshaufigkeit bei bestehenden Index-
Unternehmen (STOXX, 2022). Auch hier wére die durch-
gangige Erflullung einer hohen Liquiditat vorzuziehen.
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Seit Marz 2021 wurden die Berichterstattungspflichten ver-
scharft, um Verzégerungen zur Not durch einen raschen
Ausschluss sanktionieren zu kénnen. Diese sehen vor,
dass die erforderlichen Jahresabschlisse spatestens vier
Monate, die Halbjahresabschliisse spéatestens drei Mona-
te und Quartalsabschlisse spéatestens 75 Tage nach Ab-
lauf der jeweiligen Berichtsperioden veréffentlicht werden
mussen. Andernfalls erfolgt der Ausschluss aus dem DAX.
Auch im Fall einer Insolvenz kann ein rascher Ausschluss
aus dem DAX erfolgen. Darliber hinaus dirfen DAX-Mit-
glieder nicht von bestimmten Vorschriften des Deutschen
Corporate Governance Kodex abweichen, die die Einrich-
tung eines Prifungsausschusses im Aufsichtsrat sowie
die Zusammenarbeit mit dem Abschlussprifer betreffen
(Regierungskommission, 2022). Diese Veranderungen sind
Konsequenzen aus dem Wirecard-Skandal. Allerdings soll-
te man von DAX-Unternehmen erwarten, dass alle Emp-
fehlungen des Kodex erfillt werden. Um kunftig schneller
auf Anderungen bei den Index-Parametern reagieren zu
koénnen, wurde zusétzlich zum September-Termin eine re-
guldre DAX-Uberpriifung im Mérz eingefiihrt.

Zu beméngeln ist nach wie vor, dass Nachhaltigkeitsaspekte
keine Rolle bei der Aufnahme in den DAX spielen. Unterneh-
men 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 eingefluhrt wurde. Das gilt
auch fur Rheinmetall, einen Kandidaten fur eine Aufnahme in
den DAX. Mit Blick auf die Performance der Unternehmen, die
zum 20.9.2021 neu in den DAX aufgenommen worden sind,
zeigt sich, dass sich die zehn Neulinge (Airbus, Zalando, Sie-
mens Healthineers, Symrise, HelloFresh, Sartorius, Porsche
Automobil Holding, Brenntag, Puma und Qiagen) zum Stich-
tag 10.9.2022 bis auf Symrise und Qiagen schwacher als der
DAX entwickelt haben. Insgesamt sind die vorgenommenen
Verscharfungen der Regeln zu begriiBen und haben vor al-
lem bei den Konstruktionsprinzipien zu einer Angleichung an
internationale Standards geflihrt. Allerdings sind andere As-
pekte wie die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren,
verschérfte Profitabilitdts- und Governance-Anforderungen
nach wie vor Ansatzpunkte fiir weitere qualitative Verbesse-
rungen des deutschen Leitindex (Brihl, 2020).

Volker Bruhl
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