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Abstract:

In January 2010 the Deutsche Bérse Group introdtwedamily firm stock indices. Both indices ardadated

as price and performance indices and extend thebeurmf investment strategy indices of Deutsche 806rs
Group. The DAXplus Family is an all-share index véas the DAXplus Family 30 represents a selectidex

of the 30 largest and most liquid Prime Standardilfafirms of Frankfurt Stock Exchange (FSE). Teléx
development traces back to a mutual research prbgteveen Deutsche Borse Group and Technische Wnive
sitat Miinchen (TUM).

In order to be applicable for DAXplus Family inderclusion, a firm has to fulfil a founding familyefinition:
the founder(s) and/or related family members haveontrol at least 25% of voting rights or at |ea%i voting
rights if the founder or the family is not only sbholder but also active management or supervisogrd
member. Out of 123 family firms that were includadthe DAXplus Family at index introduction in Jamy
2010, about 95% (117 firms) qualified with bothreénts of the definition — required control of vatirights
and board representation. Only 23% of the indexdiare characterised by blockholdings of the farb@low
25%.

The DAXplus Family 30 has a correlation of 99.6%wvthe all-share index DAXplus Family and a coriela

of 83.6% with the German blue chip index DAX. A fsemance backtesting of the DAXplus Family 30 from
June 2002 to July 2010 revealed an annualizedrretfut1.5% at an annualized volatility of 24%. hert details
about the indices’ theoretical and empirical fouraia underlying concept, main features as welllescriptive
characteristics are presented in this primer.
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1. Einleitung
Am 4. Januar 2010 wurden von der Deutschen Borge zeue Aktienindizes eingefihrt, die die Werteotwi

lung von boérsennaotierten Familienunternehmen intBiand abbilden: der DAXplus Family und der DAXgI
Family 30.

Der All-Share Index DAXplus Family umfasst alle inatlen und internationalen Familienunternehmeneme
Aktien im Marktsegment ,Prime Standard“ der DeutstiBorse notiert sind. Der Auswahlindex DAXplus Fa-
mily 30 erfasst die Teilmenge der nach Freefloatkikapitalisierung 30 gréRten und liquidesten Famnilin-
ternehmert. Die Indizes wurden im Rahmen eines Kooperatiorjefte der Deutschen Borse mit dem Center

for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS3)Tghnischen Universitat Minchen entwickelt.

Der vorliegende Beitrag erlautert die theoretisckrnndlagen und die praktische Ausgestaltung déizés,

analysiert wichtige Kennzahlen und nimmt eine Albbgreng zu verwandten Indizes vor. In Abschnitt 2dwdie

wissenschaftliche Fundierung fur die Entwicklungesi Aktienindex zu Familienunternehmen dargelent.
darauf folgenden Teil, Abschnitt 3, wird auf mettsmth-konzeptionelle Aspekte und die technische Wnusey
der DAXplus Family-Indizes eingegangen. In Absdhierfolgt eine Einordnung der DAXplus Family-lnds
in die aktuelle Indexlandschaft. Eigenschaften Kednzahlen der Indizes werden in Abschnitt 5 algeBnis
einer empirisch-deskriptiven Analyse dargestelier Detzte Abschnitt fasst die Ergebnisse in eineberblick

Zzusammen.

2. Motivation zur Berechnung eines Familienunternehmesindex

2.1. Eigentumerstruktur, Corporate Governance und Unternehmensperformance

Die Berechnung eines Familienunternehmensindex $éds aus zwei Perspektiven motivieren: zunachastdhlt
es sich bei Familienunternehmen weltweit um einetelitenden Unternehmenstypus (LaPorta et al. 729,
cio und Lang 2002). Familien(aktionare) stellenaladine bedeutende Kategorie von Blockaktionéren dia
sich durch besondere Charakteristika auszeichneswBiteren finden wissenschaftliche Untersuchurajean
Zusammenhang zwischen konzentrierten Eigentimé&tsten und Performance (Demsetz und Lehn 1985,
Morck et al. 1989, Demsetz und Villalonga 2001, é&as und Moldenhauer 2007)So lasst sich die Erfor-
schung von (bodrsennotierten) Familienunternehmeerwanderem auf diese Studien zu konzentriertenritig
merstrukturen und Insider-Ownership zurtickfiihren.

Es zeigt sich, dass die Trennung von Eigentum uifduhg bzw. Kontrolle in Unternehmen zu (Interessgn
Konflikten zwischen Eigentumern und Unternehmensigj fuhren kann. Gleichzeitig zeigen sowohl th@ere

sche Konzepte als auch empirische Befunde, dassligse sogenannten Agency-Konflikte und damit eigé-

! Ein All-Share Index oder Gesamtmarktindex umfagstAktien aller Unternehmen in einem bestimmtekt&eoder mit einer bestimmten
Merkmalsauspragung, wohingegen ein Auswahlindexeme festgelegte Teilmenge der Unternehmen beditigt und dabei im Regelfall
die grofiten Werte eines Sektors auswahlt. Zur Abkdes DAXplus Family 30 werden alle Unternehmea,gich fur den DAXplus Fami-
ly All-Share Index qualifizieren nach ihrer FreefteMarktkapitalisierung geordnet. Aus dieser Radgang erfolgt die Auswahl der 30
groRten Unternehmen, die zudem fur die zurticklidgardrei Monate ein durchschnittliches taglichesdédsvolumen (ADTV) von min-
destens 500.000 € aufweisen mussen.

2 Mit der Entwicklung des German EntrepreneuriabdGEX) hat die Deutsche Borse zusammen mit deme€éor Entrepreneurial
Finance (CEFS) der TU Minchen diese wissenschadtlicErkenntnisse unter Beriicksichtigung weiteres¢faungsergebnisse bereits

erfolgreich in ein Indexkonzept tberfuhrt.



hende Kosten verandern kdnnen, wenn Mitgliederitgernehmensfiihrung gleichzeitig Anteilseigner siimd
diesem Fall findet eine Angleichung der Interessed in Folge eine Abschwachung des Manager-Eigesitiim
Konflikts statt. Eine solche Konstellation wirkchi zwar positiv auf die Konfliktvermeidung zwischbtana-
gement und Eigentiimern aus, kann aber auch Kamftikischen anderen Anspruchsgruppen des Unterneshmen
fordern. Andere Interessenskonflikte entstehenesshdere, wenn ein einzelner Aktionar (oder eirgnkl
Gruppe von Aktionaren) im Vergleich zu weiterendtitiimern einen signifikant héheren Anteil am Ungéen
men halt. Dieses neue Spannungsverhdltnis zwisd&everschiedenen Anteilseignern wird haufig als3ak-
tionar-Kleinaktionar-Konflikt umschrieben. Die arspeochenen Konflikte und die damit verbundenen &wst
sind in einer Vielzahl von wissenschaftlichen Aelik zur Prinzipal-Agenten-Theorie erlautert (Jensed
Meckling 1976). Aus dieser theoretischen Perspektkonnen die besonderen Corporate-Governance-
Charakteristika von Unternehmen mit aktiven Blodiadreri nicht eindeutig als vorteilhaft oder nachteilig
bewertet werden. Empirische Untersuchungen komnbemfalls zu einem uneinheitlichen Bild. Morck et al
1988 identifizieren beispielsweise einen nichtdiren Zusammenhang zwischen dem Einfluss aktiveckalo
tiondre und der Unternehmensperformance. Positissa@menhange lassen sich u.a. auf die Moglichkdien
direkten Einflussnahme des Blockaktionars auf Urdkmensentscheidungen, auch im Sinne der weiteken A
tionére (Jensen und Meckling 1976), oder aber diglidhkeiten des effektiven Monitorings durch eiri&nck-
aktionar zurtickfuhren (Shleifer und Vishny 1997gdtive Aspekte hingegen sind insbesondere im auged

ten GrofRaktionar-Kleinaktionar-Konflikt auszumachéfit der Macht- und Entscheidungsposition eindgi{a

ven) Blockaktionars, kann gegebenenfalls eine Baeiigung der Minderheitsaktionére einhergehen.

2.2. Familien als aktive Blockaktionare

Wissenschatftliche Studien, die l[Anderspezifischar&iteristika in der Untersuchung von Eigentimekstiren
bertcksichtigen, haben weiterhin gezeigt, dasdd#iatitat aktiver Blockaktiondre von Bedeutung Ein welt-
weites zu beobachtendes Phanomen sind in dieseamfwsnhang bdrsennotierte Familienunternehmen. Fami-
lien reprasentieren die haufigste Form konzenatedktiver Eigentiimer wie sie in Abschnitt 2 disé&ct wur-

den (La Porta et al. 1999, Faccio und Lang 2002D&utschland siehe Franks und Mayer 2001, Anddésy

Die Studien von La Porta et al. 2000 weisen jedmaheinen landerspezifischen Einfluss der Kapitakiemnt-
wicklung und den damit einhergehenden gesetzlicankerten Aktionarsrechten auf das Vorkommen kotizen
rierter Eigentiimerstrukturen hin. Obgleich seit 398gulatorische Anderungen die Corporate Govemamc
Deutschland verandert halleexistiert (noch immer) eine Vielzahl bérsenndéetUnternehmen, die eine hohe
Eigentimerkonzentration aufweisen und dem Einflless(des) Griinder(s) oder dem Einfluss einer Grifade
milie unterliegen (Jaskiewicz 2006, Leiber 2008dres 2008, Achleitner et al. 2009b).

Grundsatzlich kommt Familienunternehmen in Deutsathleine hohe volkswirtschaftliche Bedeutung zwe Di
zahlreichen, bdrsennotierten und auch privat gehaft, Familienunternehmen sind fur einen gewichtigyeteil
der Wirtschaftsleistung verantwortlich und stelinen Grof3teil der Arbeitsplatze (vgl. Hauer et28l09). Die
Bedeutung der Familienunternehmen fir die deut¥¢heschaft ist daher unbestritten. In Forschung Emnalxis

wird jedoch die Frage diskutiert, welche EigenstdrafFamilienunternehmen charakterisieren, respektias

3 Aktive Blockaktionare sind Eigentiimer signifikanténternehmensanteile, die gleichzeitig Positioimellanagement- bzw. Aufsichtsrats-

gremien innehalten und damit aktiv auf die Untemehspolitik Einfluss nehmen kénnen.

4 Zur Entwicklung der Corporate Governance in Denltswd vgl. z.B. Goergen et al. 2008.
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Grunder oder deren Familien zu besonderen Eigemtiimacht? Zunachst unterscheiden sich Familienunter
nehmen wie bereits dargestellt von anderen Untenmeehdurch ihre spezifische Eigentimerstruktur uied d
starke Bindung der Familie an das Unternehmen. inblit¢k auf die besondere Rolle der Familie, authiér
Governance von Unternehmen, lassen sich Untersehiredlen Verhaltensmustern zwischen Familien- und
Nicht-Familienunternehmern erkennen. So wird Familnternehmen in der Regel die Bereitstellung ven g
duldigem Kapital und eine Orientierung an nachpahi, langfristig orientiertem Wachstum zugeschmelizie
Verantwortung der Eigentiimer, die haufig im Managetbzw. im Aufsichtsrat vertreten sind und die filize

gung ihrer Werte auf die Unternehmenspolitik kdnleemgfristige Stabilitat fordern.

2.3. Definitorische Abgrenzung des Begriffs Familienuntsnehmen

Nicht nur in der wissenschaftlichen Literatur wadsfihrlich diskutiert, welche Eigenschaften odeai@kteris-
tika ein Familienunternehmen als solches definiehenAuftrag der Europaischen Kommission hat einedt-
tengruppe festgestellt, dass fiir den Begriff ,Faamiinternehmen® mehr als 90 Definitionen verwendetden
(European Commission 2009). Eine Analyse der inilexsenschaft verwendeten Definitionen zu Familienu
ternehmen lasst die Dominanz von drei Differenzigamerkmalen erkennen: (i) die Hohe des Eigentutagsin
der Familie, (i) die Mitwirkung der Familie in défiihrungs- und Kontrollgremiénind (iii) die Unternehmens-
kultur. Dabei sind im Hinblick auf den Eigentumssihzwei Definitionskonzepte vorherrschend: die kding-
Family-Definition und die Ultimate-Ownership-Defiitin. Das erstgenannte Konzept stellt auf den Akes
Griinders oder der Griinderfamfliam Aktienkapital ab, wobei der Mindesteigentumsiijé nach Corporate-
Governance und Bérsenumfeld variieiine solche Definition findet sich etwa in den giten von Anderson
und Reeb 2003, Villalonga und Amit 2006, Sraer Timsmar 2007 oder Andres 2008. Nach der Ultimate-
Ownership-Definition wird ein Unternehmen als Faemlinternehmen eingestuft, wenn ein einzelner Kdintr
aktionar oder Mitglieder einer Familie Uber einestimmten Anteil am Unternehmen maRgeblichen Essflu
ausliben kdnnen — insbesondere auch tber Unternstienéechtungen hinweg. Auch hierbei variiert die die
Definition verwendete Kontrollschwelle je nach Kaafinarkt- und BérsenumfefiDem Ultimate-Ownership-

Ansatz folgen etwa die Studien von La Porta e1@99 oder Faccio und Lang 2002.

Der Konstruktion des DAXplus Family liegt die FoumgtFamily-Definition zugrunde, unter anderem desei
(i) Vorteile beziglich der Interpretation des Zusaemhangs von Eigentiimerstruktur und Performanceetbie
und (ii) die kulturelle Pragung durch die Grinderfiée zumindest indirekt in der Auswahl der Unteneen

beriicksichtigt wird® Die angewandte Founding-Family-Definition klasg#it solche Unternehmen als Fami-

® Vergleiche zu Besonderheiten von Familienunterreshrimsbesondere der Unternehmenspolitik, auch Abgrger et al. 2009.

® In Deutschland ist ein dualistisches System vesclend, in dem der Aufsichtsrat das Kontroll- aled Vorstand das Fiihrungsgremium
stellt. Hingegen sind im angloamerikanischen RaeidébFunktionen im ,board of directors” vereint.

" Ein Unternehmen kann somit durch einen einzelngimeer oder eine Gruppe von Griindern, die signifikainteile am Unternehmen
halten, als Familienunternehmen klassifiziert warde

8 In Deutschland kommt in der Regel eine Kontrolgelte von 25% zur Anwendung, die die Sperrminoriith dem deutschen Aktienge-
setz darstellt. In den USA liegt der gefordertedBityumsanteil meistens deutlich niedriger bei 5%.

9 Dariiber hinaus gibt es Unterschiede in den deferieKontrollschwellen bei privat gehaltenen undsetinotierten Unternehmen.

10 Die Unternehmenskultur kann aufgrund der schwégrilylessbarkeit nicht als direktes Auswahlkriteribeniicksichtigt werden. Sie flieRt
allerdings indirekt ein, wenn dem Griinder bzw. @Geiinderfamilie eine gewisse emotionale Bindung emn dnternehmen und eine kultu-
rell pragende Wirkung unterstellt werden. Die Un&menskultur wird in wissenschaftlichen Untersigfan in der Regel mit Hilfe rein
qualitativer Vorgehensweisen wie Fallstudien, witars und Fragebtgen erhoben.

5



lienunternehmen, in denen die Mitglieder der Griifadrilie einen Mindestanteil von 25% an den Stamieak
des Unternehmens halten. Zudem greift die Definiaoch die weiteren Corporate-Governance-Merkmate v
Familienunternehmen auf und z&hlt auch Unternehrimedenen die Grinderfamilie aktiv im Vorstand oder
Aufsichtsrat vertreten ist und mindestens 5% damBtaktien in ihrem Besitz halt, zur Gruppe der FHamin-
ternehmen.

2.4. Wissenschatftliche Befunde zu Familienunternehmen

Wissenschaftliche Studien beschaftigen sich auer eifielzahl von Perspektiven mit den Eigenschaften
Familienunternehmen. Die Ergebnisse verdeutlicdars sich Unternehmen mit Familieneinfluss durckoBe
derheiten in der Corporate Governance und duroh giezielle Charakteristik in der Unternehmensigdditis-
zeichnen. Bezogen auf die Unternehmensperformadoaen sich aus diesen Besonderheiten sowohl p®sitiv

als auch negative Einflussfaktoren ergeben.

Die bereits erwahnte Reduktion von Prinzipal-Agart@nflikten in Unternehmen, in denen die (Grinder-
)Familie Gber einen Posten im Vorstand oder Autsiat an der Unternehmensfiihrung und durch Aktisitbe
als Eigentiimer beteiligt ist, sollte sich tendetzesitiv auswirken. Nimmt die Unternehmerfamikeine akti-

ve Eigentimerrolle ein, d.h. sie ist nicht im Maaagnt bzw. in Gremien vertreten, hat sie als Blktikaar
zumindest ein hohes Interesse am Monitoring deetdehmensfihrung (Shleifer und Vishny 1997). Déesst
sich beispielsweise mit der Sicherung des finaleiélVohlstandes der Familie begriinden. Haufig istFémi-

lie wenig diversifiziert und der Wohlstand ist $td&onzentriert in dem Unternehmen. Weiterhin didés Be-
streben der Familie auch darin liegen, ihre Reprtatu wahren und eine langfristige und nachhalfigsrich-
tung der Unternehmens- und Investitionsstrategieverfiolgen (James 1999). Vermutlich sind diese Aspe
mitverantwortlich fir die teilweise dokumentiertedsere (operative) Performance von Familienunteneah
Die Ergebnisse ihrer empirischen Untersuchungerefiildie Autoren Anderson und Reeb 2003 fiir die USA,
Sraer und Thesmar 2007 und Barrontini und Capri@6Z0r Europa, bzw. Jaskiewicz 2006, Leiber 2008 un
Andres 2008 fur Deutschland zumindest grétengeifsdiese Argumente zuriick. Zudem zahlen moglicherw
se auch hohe Motivation und Identifikation mit deimternehmen, Erfahrung und Wissensvorsprung inispez

len Technologien, Produkten oder Markten zu depolgsfaktoren von Familienunternehmen.

Die Charakteristika von Familienunternehmen kénaech negative Aspekte fir Investoren bedeuten.irgb s
Familienunternehmen haufig weniger stark diverfie Unternehmen (Schmid et al. 2008) und kondtmit
groReren Risiken ausgesetzt sein. Ebenso kénneitigtfamternehmen einem so starken Familieneinflurgsr-
liegen, dass Kraft des Einflusses Familienangekdsigstematisch bevorzugt und protektioniert werdéar-
gleichsweise schlechte Managementleistungen wegdgebenenfalls nicht sanktioniert. Zudem kann dgt-r
riktive Mittelaufnahme in Unternehmen mit einer ekenservativen Finanzierungspolitik, die auf emedrige
Verschuldungsquote abzielt, zu Einschrdnkungem®eRealisierung von tendenziell wertsteigerndesjeRten
fuhren. Hier wird der Grof3aktionar-Kleinaktionar4fbkt deutlich: Vorteile seitens der Familie betteu nicht

per se eine vorteilhafte Strategie fur Minderhédisaméare.

Zusammenfassend betrachtet sind die Unternehmémsaker stark durch die Familie gepréagt und musseht
mit den Zielen von Minderheitsaktionaren Uberemstien (Fama und Jensen 1983). Zielkonflikte konredyen
Familien- und Nicht-Familieneigentiimern aber aueliszhen unterschiedlichen Familienaktionéren eheste
insbesondere wenn die Familienbasis aufgrund dessAtles Unternehmens erweitert ist und mehrerei@en

tionen Einfluss auf die Unternehmenspolitik nehrfiddiialonga und Amit 2006, Miller et al. 2007).
6



Aus den aufgefuhrten Grinden ist die Entwicklungesi Aktienindex fur den besonderen Unternehmenstyp
Familienunternehmen nicht nur aus wissenschaftli€terspektive interessant, sondern auch von haladtip
scher Relevanz. Dabei steht aus einem wissenschefil Blickwinkel nicht die Unternehmensperformaimoe
Vordergrund, sondern die Mdglichkeit, bérsennosideamilienunternehmen in der 6ffentlichen Wahrnefgnu

zu starken, ihnen am Kapitalmarkt ein ,Gesicht™varleihen und ihre Charakteristika zu beobachten.

3. Konzeption der DAXplus Family Indizes

3.1. Auswahlkriterien der DAXplus Family Indizes

Der DAXplus Family setzt sich aus den Stammaktientscher und internationaler Familienunternehmen im
Prime Standard der Deutschen Borse zusammen wiet die Performance dieser Unternehmensgruppelab. A
Familienunternehmen werden im Rahmen des Indexkasiz®lche Unternehmen klassifiziert, in denen die

Grinderfamilie einen maRgeblichen Einfluss auf@ischaftspolitik ausibt.

Dieser Einfluss kann Uiber zwei Kanale erfolgen:vieater tiber einen signifikanten Eigentumsanteil Fekami-
lie** und/oder durch Posten in Fithrungs- oder Kontretgen, d.h. Vorstand oder Aufsichtsrat in Verbinglun
mit einem geringeren Eigentumsanteil in Familieftzeg\ls Familienunternehmen qualifizieren sich daim

Sinne des Index alle Unternehmen des Prime Stasddieleines der folgenden Kriterien erfillen:

1) Die Grinderfamilie halt mindestens einen 25-progemnt Stimmrechtsanteil am Unternehmen und ver-

fiigt somit tiber die Sperrminoritt.

2) Die Grunderfamilie ist in Vorstand oder Aufsichtskeertreten und besitzt mindestens einen Stimm-

rechtsanteil am Unternehmen von 5 Prozent.

Fir alle Unternehmen des Prime Standards wurdediader in 6ffentlich verfiigbaren Quellen rechéth
und dokumentiert> Der Name der Griinderfamilie(n) gilt als Qualifilatskriterium fiir die Familienaktionare
bzw. Mandatstrager aus der Familie. Unter dem Bfe@riiinderfamilie werden sowohl Einzelgrinder algla
Grunderteams und deren jeweilige Familien zusamefasgt. Zusatzlich werden aber unabhéngig vom Fami-
liennamen auch weitere offentlich verfugbare Infationen zur Bestimmung der Familienzugehérigkeitible-
sichtigt*

Die Erstzusammensetzung zur Einfihrung des DAXphamsily am 4. Januar 2010 beinhaltete 123 fur ddexn

qualifizierte Unternehmen. Die gréf3ten Indexwertzam Thyssen Krupp, SAP, Henkel, Metro und Aixtron.

1 Ein signifikanter Familieneinfluss wird auch daveriicksichtigt, wenn die (Griinder-)Familie iiberefiwischengesellschaft — aus
steuerlichen Griinden oder Griinden der Haftungnrflusis nimmt. Gleiches gilt fiir den Einfluss migtgliner Stiftung.

2 Gemal dem Deutschen Aktiengesetz erfordern einigetige Beschliisse, wie beispielsweise Kapitaletmgen, die Abberufung von
Aufsichtsratsmitgliedern, Fusionen, Anderungen 8atzung sowie die Liquidation der Aktiengesellstiaine 75-prozentige Mehrheit.
Verfluigt ein (oder mehrere) Aktionar(e) uber einpeBminoritat” von 25 Prozent der Aktien, so karam dktionar oder die Aktionarsgrup-
pe diese Beschlusse blockieren.

13 Insbesondere wurden zur Recherche der GriindeDatienbank Hoover's des Datenanbieters Dun & Bradgtinformationen auf den
Unternehmenswebseiten, sowie weitere 6ffentlichell&n verwendet.

14 Bekannt ist beispielsweise, dass Simone Bagel-&hadé Ur-Ur-Enkelin von Fritz Henkel, dem Griindesdiisseldorfer Unternehmens

Henkel, ist und seit 23. September 2009 den PalgeAufsichtsratsvorsitzenden des Unternehmensidbenen hat.
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3.2. Berechnung der DAXplus Family Indizes

Die Berechnung des DAXplus Family folgt dem Indexstard der Deutschen Boérse, der eine Gewichtung der
Einzelwerte im Index anhand der Marktkapitalisigyuter frei handelbaren Aktien vorsiéfDa in der Konzep-
tion des DAXplus Family die Kontrollverhaltnisse filie Identifikation der Familienunternehmen eimsdnde-

re Rolle spielen, werden nur die Stammaktien deethehmen beriicksichtigt.

Eine Uberprifung der Indexzusammensetzung und dispeechenden Anpassungen werden vierteljahrlich
durchgefiihrt, wobei der Verkettungstermin jeweikr diritte Freitag im Quartalsendmonat ist. Die Ketr
Schlusskurse an diesem Tag bilden die Grundlagédeassungen. Die neuen Gewichtungen und gegebenen-
falls neuen Indexkomponenten werden am darauf fiodge Handelstag eingefuhrt. Das Gewicht jedes Einze
werts im DAXplus Family darf zum Verkettungsterngmen Anteil von 10% nicht Gbersteigen. Daher gehen
die besonders grofRen Werte unter Umstanden ni¢hihram vollen Gewicht in den Index ein, sondermraen

bei 10% gekappt.

Die Deutsche Bdrse versucht zur besseren Verglaikkii fir eine Mehrheit der Indizes ein gemeinsaBa-
sisdatum, meist den 30. Dezember 1987, zu wahlanef@och einige Segmente, wie der Prime Standaed od
Entry Standard, erst spater eingeflihrt wurden wustl ia 2002 auf eine Berechnung anhand der Freefloa
Marktkapitalisierung umgestellt wurde, ergibt siith einige Indizes ein spéateres Basisdatum. Der plax

Family ist mit einer Basis von 1000 Punkten auf #énJuni 2002 als Basisdatum indexiert.

Im folgenden Abschnitt wird auf die genaue Vorgedvegise bei der Berechnung der Indizes eingegatfgen.
Wie alle Indizes der Deutschen Bérse wird auchigKplus Family anhand der folgenden Laspeyres-Férme
berechnet:

zpit *qp* ff *c,
Index, =K, * 1= * Basis

Z Pio * dio
=

Fir jede Aktie, die zu einem Verkettungstermin imeden Index aufgenommen wird, werden die Anfangtave

festgehalten: p erfasst den Schlusskurs der UnternehmensaktieHamlelstag vor der Aufnahme in den Index
und ¢ gibt die entsprechende Anzahl der Aktien an. Inage belauft sich die Anzahl der Unternehmensaktien
im Index auf n einzelne Werte. Im DAXplus Family 80 n auf 30 festgelegt, wohingegen die Anzahlder
ternehmensaktien im DAXplus Family als All-Shareldém variieren kann. Der Faktofrcergibt sich aus der
Anzahl der Aktien i am letzten VerkettungsterminEF.wird als Wert unverandert fir die Berechnung im
nachsten Verkettungstermin bernommen, wenn dasrhitimen im Index nicht mehr als 10% der Index-
marktkapitalisierung ausmacht. Anderenfalls verindgkappt) die Deutsche Bérse diesen Faktosq, dass das
Gewicht des Einzelwerts im Index auf 10% begrenizt Auch der Freefloat-Faktor der Unternehmensaktie
wird vierteljahrlich bei der Verkettung zum Zeitgd M aktualisiert und geht alsffin die Indexformel ein.

Der DAXplus Family und DAXplus Family 30 werden ridttich wahrend der Handelszeiten als Performancein-

dex und taglich zu den jeweiligen SchlusskurserKalsindex berechnet. Die Berechnungen basiereiXetné-

Preisen. Der aktuelle Kurs der Unternehmensaktimumm jeweiligen Berechnungszeitpunkt t wird durghep

15 Zum Vorgehen bei der Ermittlung des StreubesitinFreefloat) einer Aktien-Gattung und somit Gawichtung des Unternehmens in

den Indizes, vgl. Deutsche Boérse 2010.

16 Weitere Details kénnen auch dem ,Leitfaden zu Aktienindizes der Deutschen Bérse* entnommen wetBeutsche Bérse 2010).
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fasst. Mit Hilfe des Korrekturfaktors; averden Einflisse, wie Kapitalverdnderungen, die ars der Unter-
nehmensaktien i und somit den Kurs des entspreeimeReérformanceindex beeinflussen und zum Zeitptinkt
stattfinden, bereinigt’ Dabei wird eine Reinvestition der Ausschiittungdercsonstigen Ertrdge angenommen.
Bei der vierteljahrlichen Verkettung werden dier&ge dann gemafR den neu ermittelten Gewichten iauf d
verschiedenen Indexkomponenten verteilt, es wisth &ine Investition in den gesamten Index untdtstém
dies im Indexkonzept umzusetzen, werden die untensesaktienspezifischen Korrekturfaktorgrza diesem
Termin auf den Wert 1 gesetzt. Am Verkettungstermmdem wie oben beschrieben die neue Indexzusamme
setzung, die Anzahl der jeweiligen Unternehmensaktind deren Streubesitzfaktor bestimmt sowie dierdk-
turfaktoren auf 1 gesetzt werden, soll ein Indeusgrvermieden werden. Aus diesem Grund wird zunké&ter
tungszeitpunkt T der indexspezifische VerkettunkfsfiaK; errechnet, durch den ein stetiger Verlauf desXnde
ermoglicht wird.

4. Einordnung der DAXplus Family Indizes in die Indexlandschaft

4.1. DAXplus Family Indizes als Strategieindizes

Die Deutsche Borse berechnet mehr als 3.000 Indizegrschiedenen Assetklassen. Der DAXplus Faomly
der DAXplus Family 30 gehdren zur Klasse der Akitidizes. Grundsatzlich konnen beide Indizes alat&gie-
indizes bezeichnet werden, da die Indexwerte nauteatig festgelegten Auswahlkriterien ausgewaltdtden.
Die Investition in borsennotierte Familienunterneimnkann dabei als eine Anlagestrategie interptetierden.
Fir alle im Prime Standaftider Frankfurter Wertpapierbérse gelisteten deetsalmd internationalen Unter-
nehmen werden die Grunder recherchiert und dieriHigeerstrukturen, sowie Aufsichtsrats- und Vorsgand
mandate bestimmt. Gemal den festgelegten und imahkr erlauterten Kriterien werden anhand die¥er-
mationen die relevanten Familienunternehmen iderm@if und nach den Indexbestimmungen der Deutschen
Bdrse im All-Share-Index DAXplus Family zusammeragst. Der Auswahlindex DAXplus Family 30 zeichnet
die Performance der 30 nach Freefloat-Marktkagielung groRten Familienunternehmen ab und bietethd
diese Auswabhl, kombiniert mit den Mindestanfordgeman das durchschnittliche tagliche Handelsvoludes

Aktien, ein liquides und handelbares Instrumentiidexbasierte Finanzprodukte.

4.2. Gegenuberstellung der DAXplus Family Indizes und de German Entrepreneurial Index (GEX)

Wie der DAXplus Family ist auch der German Entreergial Index (GEX) ein Kooperationsprojekt der Beu
schen Borse mit dem Center for Entrepreneurial Eindncial Studies (CEFS) der TU Minchen. Die o
Berechnung des GEX durch die Deutsche Bdrse startitder Erstnotierung des Index am 3. Januar.2005

7 Zu bereinigende Einflussfaktoren sind beispielseardividenden, Aktiendividenden, Kapitalerhéhemgder -herabsetzungen, Nenn-
wertveranderungen, Aktiensplits, Bezugsrechte adeee Aktiengattungen oder Kapitalinstrumente, Spiis oder Ubernahmen. Weitere
Falle und eine genaue Erlauterung zur Berechnusdrdktors ¢in den einzelnen Fallvarianten sind im Indexleléfa der Deutschen Borse
aufgefihrt (vgl. Deutsche Borse 2010).

'8 Unternehmen, deren Bérsengang im EU-regulierterkiMifolgt, kénnen an der Frankfurter Wertpapiesetim General Standard oder
dem restriktiveren Marktsegment Prime Standardsggtliverden. An Unternehmen im Prime Standard werdsétzlich zur Erfullung der
Zulassungsfolgepflichten des General Standard meefiehe Transparenzanforderungen gestellt, wiefigerichung von Quartalsfinanz-
berichten in deutscher und englischer Sprache,iifneung einer jahrlichen Analystenkonferenz undfa&sen von Ad-hoc-Mitteilungen

auch in englischer Sprache.



Sowohl der GEX als auch der DAXplus Family enthaliinternehmen, die nach bestimmten Kriterien ales al
im Prime Standard der Deutschen Borse gelistetaerbehmen ausgewahlt werden. Der GEX setzt sich aus
allen deutschen, eigentiimergefiihrten UnternehmenendBoérsengang nicht langer als zehn Jahre zuegtkl
zusammen, wohingegen der DAXplus Family explizitf adeutsche und internationale (Grinder-
)Familienunternehmen abzielt. Die sogenannten preéreeurial Firms, deren Performance der GEX abbilde
kennzeichnen sich durch Eigentimerdominanz (,Insi@enership“). Dies bedeutet, dass die Mitglieder d
Unternehmensleitung bedeutende (Mit-)EigentimerUigernehmens sind. Der Anteilsbesitz dieser Person
gruppe schliel3t auch Familien sowie ehemalige hitdglr des Vorstands oder Aufsichtsrats ein. Annalle
Stammaktien muss der Anteilsbesitz zwischen 25 imdProzent liegen um das erste Aufnahmekriterium fu
den GEX zu erfilllen. Als zweites Kriterium wird dBest-IPO-Alter beriicksichtigt: der Zeitpunkt desten
Ausgabe von Stammaktien darf hdchstens 10 Jahiekliegen.

Beide Auswabhlkriterien des GEX sind durch wisseafitibhe Untersuchungen motiviert. Studien zeigdgss
Insider Ownership einen positiven Einfluss auf Brewicklung eines Unternehmens nehmen kann. Ausedie
Grund werden in den GEX nur Unternehmen aufgenommieniiber eine entsprechende Eigentimerstruktur
verfligen. Die Einfihrung eines 10 Jahres-Kriteritgngibt sich aus beobachteten Mustern in der Uatern
mensentwicklung nach einem Borsengang. Empirisafterisuchungen zeigen, dass die Wachstumsphase eines
Unternehmens nach einem Boérsengang in der Reg&hli@ dauert. In dieser Zeit vollzieht sich ein kgaag

von einem eigentimerdominierten Unternehmen hieizer etablierten Publikumsgesellschaft.

Abbildung 1 zeigt die Ergebnisse empirischer Untelnsingen im Hinblick auf das Eigenkapitalwachstunes
Unternehmens nach dem Bérsengang (Achleitner 808Pa). Wenn ein Unternehmen an die Borse getther
sich das Eigenkapital in den ersten zehn Jahrem acErstnotiz um 121 Prozent, in den darauf fodige funf

Jahren nur noch um 20 Prozéht.

Abbildung 1: Eigenkapitalwachstum von Unternehmenm den ersten 15 Jahre nach dem Bérsengang
(IPO)®

100%
' ZM
80% X —————— —
+121%
60% —————— —
100,0%
40% - 835% |
20% +— 37,7% ] —
O% T T T 1
Vor IPO 10 Jahre 15 Jahre
nach IP(C nach IP(

¥vgl. z.B. Achleitner et al. 2005.
2vgl. Achleitner et al. 2009a.
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Der GEX ist somit ein Indikator fur die Wertentwiokg junger, eigentimerdominierter Unternehmen an d
Borse, die sich in der Ubergangsphase zu einestioliigen Publikumsgesellschaft befinden. Er Vetridiesen
Entrepreneurial Firms Visibilitat am Kapitalmarktdibildet ihre Performance in der Phase ab, irdéeiVach-

stumsfinanzierung fur sie eine herausragende Rplkt.

Der DAXplus Family legt den Fokus auf einen anddoerernehmenstyp, indem er das Segment der Familien
unternehmen abbildet. Diese Unternehmen steherhdnglig von der Definition — fiir etwa ein Drittelrde
Marktkapitalisierung der Nicht-Finanzunternehmes deutschen KapitalmarktSsEin Unternehmen qualifiziert
sich im Sinne des DAXplus Family Index als Familiaternehmen, wenn die Grinderfamilie einen ausegith
hohen Anteil der Stammaktien halt oder neben deteilsbesitz auch in Vorstand bzw. Aufsichtsrat reten
ist?? Die Griinderfamilie kann somit tiber Stimmrechtsidmteder in Kombination mit Vorstands- oder Auf-

sichtsratsmandat aktiv Einfluss auf die Unternetsfigimung bzw. -kontrolle nehmen.

In vielen Familienunternehmen sind die Mitglieder &rinderfamilie gleichzeitig Blockaktiondre undtWr-
kende in der Unternehmensleitung. Erfullt das Umbmen aufgrund dieser Doppelrolle der Familiektiée-

rien des GEX fir Insider Ownership und ist das thrbmen maximal 10 Jahren an der Borse notieftestAs
Unternehmen im DAXplus Family und im GEX vertretsin. Von 45 Unternehmen, die am 15. Juli 2010 im
GEX gefiihrt werden, sind 32 Werte auch im DAXplasrHy, der zu diesem Zeitpunkt 119 Unternehmen um-

fasst, vertreten. Von den 30 Unternehmen im DAXBlamily 30 finden sich 6 Unternehmen auch im GEX.

Wie der GEX erfillt auch der DAXplus Family Indeine wichtige Informationsfunktion, indem er die Ent
wicklung familiengefuhrter bzw. familiendominierteinternehmen in Deutschland abbildet. Er kann lnirse
tierten sowie nicht bérsennotierten Familienuntemen als Benchmark fiir den eigenen Unternehmengerfo
dienen. Beide Indizes folgen den IndexstandardsDaeitschen Borse. Die Zusammensetzung wird inaliert
jahrlichen Abstédnden zu den Verkettungsterminen Aldienindizes der Deutschen Borse (jeweils dettalri
Freitag im Quartalsendmonat) aktualisiert, d.hbketben nur diejenigen Werte im Index, die die gaésten
Kriterien erfullen und es werden gegebenenfallenélerte aufgenommen. Der Stichtag, zu dem die keite
Uberprift werden, ist der sieben Wochen vor denk&teungstermin liegende Freitag. Die Gewichtunglgtf
nach der Marktkapitalisierung des Freefloat-Anteil®bei das Gewicht eines einzelnen Wertes auf b@%

grenzt wird.

ZLvgl. Achleitner et al. 2009b.

22 Die genauen Auswahlkriterien sind in Abschnitt. 2iétailliert dargestelit.

2 Folgende Unternehmen sind sowohl im DAXplus Far@ilyals auch im GEX am 15. Juli 2010 enthaltenaA€tamboo AG, Bauer AG,
Centrotherm Photovoltaics AG, Fielmann AG, KWA Saét und Wacker Chemie AG.
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4.3. Gegenuberstellung der DAXplus Family Indizes und wigerer verwandter ,Familienindizes”

Neben dem DAXplus Family Index gibt es zwei weiteeewandte Indizes, der HAFixD und der Credit Seiiss
Family Index. Wahrend der HAFixD sich primar in deigrundeliegenden Definition von dem DAXplus Famil
unterscheidet, da es sich beim HAFixD tatsachlichainen Index flr inhaberkontrollierte Unternehnteam-
delt, weicht der Credit Suisse Family Index vom DOAd6 Family hauptséchlich in der zugrundeliegenden

Grundgesamtheit, d.h. der regionalen Auswahl dégexonternehmen, ab.

Zunéchst zum HAFixD, dem Hauck & Aufhauser Familielex Deutschland. Der HAFixD wurde von Hauck &
Aufhduser Privatbankiers konzipiert und wird seitrd01.11.2007 als Kurs- und Performanceindex begtch
Der HAFixD setzt sich aus 20 deutschen, inhaberkdigrten Aktiengesellschaften zusammen und bitteren
Aktien-Performance ab. Als inhaberkontrolliert gilh Unternehmen, bei dem ein oder mehrere prigat&ak-
tiondre Uber eine Sperrminoritat verfligen, d.heeiAnteil von mind. 25% der Stimmrechte halten. Bienm-
rechte kénnen direkt oder indirekt gehalten werded auch Unternehmen, bei denen eine andere irktwatier
rollierte AG mindestens 25% halt, kdnnen in den k&Faufgenommen werden. Sind die privaten GroRaktio
nare eines Unternehmens auch in Vorstand oder &usat prasent, ist ein Stimmrechtsanteil von 20rei-
chend fur eine Aufnahme in den Index. Ein weitekaswahlkriterium stellt der Unternehmenssitz dér,dine
Aufnahme in den Index in Deutschland liegen muass Allen Unternehmen, die diese Kriterien erfulleind
eine Rangliste gebildet, die die Unternehmen naamhgésamten Marktkapitalisierung aller Wertpapittga
gerf* und der Aktienliquidit&f sortiert. Aus diesen Unternehmen wird eine Auswalni 20 Werten getroffen.
Das Entscheidungsgremium kommuniziert die zukiiefdgsammensetzung des HAFixD, d.h. die Auswahl der
20 Werte, spatestens 2 Wochen vor den Verkettumgsten, die wie auch beim DAXplus Family jeweilsf au

den dritten Freitag im Quartalsendmonat festgedagt.

Im Gegensatz zu den Indizes der Deutschen Bomsaatih Freefloat-Anteilen kapitalgewichtet sindrdes die
ausgewahlten Werte im HAFixD unabhangig von ihredéRe gleichgewichtet. Die Gewichte verandern sich
abhangig von der Performance der Einzelwerte inaB&iuf und werden jeweils zum Verkettungstermiader
auf 5% zuriickgesetzt. Die Gleichgewichtung der edimen Werte wird begriindet durch den Investmentoku
auf die Uberlegenheit inhaberkontrollierter Untdrmen. Der Index ermoglicht eine Investition zu giein

Teilen in einzelne Unternehmen, die in ihrer Sumiag Portfolio des HAFixD bilden.

Eine Uberschneidung mit dem DAXplus Family kann zL&n Juli 2010 fiir 9 Werte festgestellt werd@alle 9
Unternehmen sind auch unter den 30 IndexwerterDde§plus Family 30, womit verdeutlicht wird, dass-so
wohl der HAFixD als auch der DAXplus Family 30 ndie groRen Familienunternehmen und somit nur die
liquiden Werte bericksichtigen. Neben dem HAFixInkipierte Hauck & Aufhduser auch den HAFixE, ein

Familienunternehmensindex fur europaische Werte. H)&FIXE setzt sich aus 30 Werten européischera-inh

24 Die Wertpapiergattungen umfassen Stammaktien, \maktien und Genussscheine. In den Indexauswaniri des DAXplus Family
werden nur die Stammaktien berlicksichtigt.

% Im Hinblick auf die Marktkapitalisierung gilt adindestanforderungen fiir eine Aufnahme in den HAFidass das Unternehmen nicht
unter Rang 25 bei der Sortierung nach Marktkagitling liegen darf. Zudem wird ein Wert nur aufyemen, wenn er Gber eine hohe
Liquiditat verfugt und der Bérsenumsatz mindesteMio. € betragt.

% Folgende Aktien sind zum 15. Juli 2010 im HAFixBduim DAXplus Family reprasentiert: Fielmann AG, tieAG, SAP AG, SMA
Solar Technology AG, Software AG, Solarworld AG,itdd Internet AG, Vossloh AG und Wacker Chemie Alie Vorzugsaktien der
Fresenius AG kommen als Indexwert im HAFixD vog &tammaktien der Fresenius AG sind Teil des DAXslamily. Diese Konstellati-
on gilt auch fur die Henkel AG & Co. KGaA.
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berkontrollierter Aktiengesellschaften zusammen: B@opéische Index folgt konzeptionell und in teshni-
schen Umsetzung den Regeln des deutschen IndexxBAKid wird daher in diesem Beitrag nicht weitdées

tert.

Der zweite bereits erwahnte Index zu Familienurgknmen ist der Credit Suisse Family Index, der vemBhnk
Credit Suisse erstmalig am 29. Januar 2007 oftdnbierechnet wurde. Der Index setzt sich aus fangkfihr-
ten Unternehmen zusammen, die entweder an einaligggn Borse in den USA oder in Europa gelistshs
kénnen. Familiengefihrt, im Sinne des Credit Sulsmaily Index, ist ein Unternehmen, wenn die Griifatai-

lie oder deren Nachkommen gemeinsam einen Ante&ilmehr als 10% des Unternehmenskapitals halten und
die familiaren Beteiligungen durch ein gemeinsam@snagement, welches die Entscheidungen aller Famili
mitglieder vertritt, gesteuert werden. Neben deinderdominierten Unternehmen, Iasst der Creditsguiami-

ly Index auch Unternehmen fir den Index zu, wemnfamilienexterner, jedoch langfristig orientierteves-
tor’’ eine Beteiligung von mehr als 10% an einem Untemen erwirbt. In den Index werden nur Unternehmen
mit einer bestimmten Mindestgréf3e und einer ausegiden Liquiditat aufgenommebie Unternehmen werden
mit Hilfe eines eigenen Bewertungssystems der €C&adsse klassifiziert und aus dem gesamten Urtteneas-
sample werden die 40 besten Werte in den Indexeaofgmerf® Diese Werte werden im Credit Suisse Family
Index zum jeweiligen Verkettungstag gleich, d.ht j@i1/40, gewichtet. Eine Uberprifung der Indesausen-
setzung sowie die Verkettung und Zuricksetzung dieifUrsprungsgewichte findet halbjahrlich, am letet
Werktag im Februar und August eines jeden Jahiats, s

In Tabelle 1 werden die zentralen Merkmale der gaten Familienindizes dargestellt. Zu den zentriienk-
malen z&hlen die Konstruktionskriterien zur Auswedal Indexunternehmen sowie die technischen Merkmal

der Indexberechnung.

2" Ein Investor wird als langfristiger Anleger eintifs wenn er die Mehrheit seiner zuriickliegendeteBigungen fiir mehr als fiinf Jahren
gehalten hat. Bei einer mehrheitlich kiirzeren Hidteer wird von einem spekulativen Analagestil oeieem finanzorientierten Investor
ausgegangen und eine Aufnahme des Unternehmees imdex wird ausgeschlossen.

8 Die Kriterien des Bewertungssystems der CredisSyidas so genannte HOLT System, beziehen sicHi@uinterbewertung eines

Unternehmens, eine gute Bérsendynamik sowie eiteeldnternehmensperformance.
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Tabelle 1: Gegeniberstellung der zentralen Merkmaleler Familienindizes von der Deutschen Borse
(DAXplus Family Indizes), Hauck & Aufhauser (HAFixD und HAFiIxE) und Credit Suisse (Credit Suisse

Family Index)

DAXplus DAXplus HAFixD HAFxE Credit Suisse
Family Family 30 Family Index
Einflussgruppe | Grinderdomi- Griinderdomi- Inhaberkontrol- | Inhaberkontrol- | Grinder- oder
niert niert liert liert Inhaberkontrol-
liert
Einfluss- Eigentum und Eigentum und Eigentum und Eigentum und Eigentum und
kriterien Untemehmens- | Untemehmens- | Untemehmens- | Untemehmens- | Untemehmens-
leitung leitung leitung leitung leitung
Werte Variabel* 30 20 30 40
Indexkonzept All-Share Index | Auswahlindex Auswahlindex Auswahlindex Auswahlindex
Basis Alle Untemeh- | Alle Untemeh- | Bérsennotierte | Bérsennotierte Alle Untemeh-
men mit Listing | men mit Listing | Untemehmen Untemehmen men mit Listing
im Prime Stan- | im Prime Stan- | mit Sitzin mit Sitz in im regulierten
dard dard Deutschland Westeuropa Markt in USA
oder in Europa
Verkettung Vierteljahrlich Vierteljahrlich Vierteljahrlich Vierteljahrlich Halbjahrlich
Gewichtung (Freefloat)- (Freefloat)- Gleichgewich- Gleichgewich- Gleichgewich-
Kapitalgewich- | Kapitalgewich- | tet tet tet
tet tet
Kappung 10% zum Ver- 10% zum Ver- Keine Kemme Keine
kettungszeit- kettungszeit- (jeder Wert 5% | (jeder Wert (jeder Wert
punkt punkt um Verket- 3.33% zum 2.5% mm Ver-
tungszeitpunkt) | Verkettungs- kettungszeit-
zeitpunkt) punkt)

5. Deskriptive Angaben zu den DAXplus Family Indizes

5.1. Uberblick

Seit dem 4. Januar 2010 werden der DAXplus Family der DAXplus Family 30 als Performance- und Kurs-
index offiziell berechnet. Eine Kurshistorie exéstijedoch fir beide Indizes ab dem 24. Juni 2@Q#.Basis
dieser Ruckrechnung sowie des Indexverlaufs seitBdeseneinfihrung werden im folgenden Abschnit di
Charakteristika und Merkmalsauspragungen der irexrmisammengefassten Familienunternehmen dargestell
Zudem wurde der Kursverlauf, die erzielte Renditd das Risiko des DAXplus Family und des DAXplus Fa
mily 30 im Kontext mit anderen, bekannten und vieitly verwendeten Indizes der Deutschen Bérse sigaty
Die ermittelten Kennzahlen geben einen Uberblick Rendite-Risiko-Profil einer solchen Anlage undbee,
inwiefern der Kursverlauf der Aktien bérsennotief@milienunternehmen mit der Aktien-Performancdeaar
Unternehmensformen vergleichbar ist.

Fir die Ermittlung der Indexzusammensetzung des BIAXFamily werden alle Unternehmen des Prime Stan-
dards als Familien- oder Nicht-FamilienunternehrimerSinne des Index eingestuft. Zum 15. Juli 2010l $im
Prime Standard 366 Unternehmen zusammengefasstudieletzten Verkettungsternithin Summe fiir eine

Freefloat-Marktkapitalisierung von gerundet 675 MEdstehen.

2 |n der Erstzusammensetzung am 04. Januar 2010 @agUnternehmen im DAXplus Family vertreten.

% Die letzte Verkettungstermin fand am dritten Frgitles letzten Quartalsmonats statt, d.h. demuh82010.
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Im Prime Standard sind vorwiegend deutsche, abeh &ternationale Unternehmen gelistet. Die Veutail

nach den ISIN-Landercodsstellt sich wie in Tabelle 2 gezeigt dar.

Tabelle 2: Einteilung der Unternehmen im Prime Stadard nach ISIN-Landercodes am 15. Juli 2010

Anzahl Unternehmen mit Freefloat-Markt-

einem bestimmten ISIN- kapitalisierung der Unter-

Lindercode nehmen (Mrd. €)
FR 1 0.2
AT 3 0.1
CH 4 0.9
DE 338 661.0
GB 2 0.8
IL 3 0.0
LU 3 0.8
NL 6 10,7
USs 2 0.6
GESAMT 366 675,1

Der DAXplus Family besteht zum 15. Juli 2010 au® Unternehmen und die Freefloat-Marktkapitalisigrun
der Indexunternehmen betrug zum letzten Verkettiengsn 40,5 Mrd. €2 Somit sind 4 Unternehm&tseit der
Erstzusammensetzung aus dem Index ausgeschiedenhOdétwa ein Drittel der Prime Standard Unternehme
als Familienunternehmen im Sinne des Index zu ifiaissen ist, betragt die Indexkapitalisierung d2&aXplus
Family nur knapp 6% der Indexkapitalisierung deisnBrStandard All-Share. Der DAXplus Family 30 unstas
die 30 grofdten im Prime Standard notierten Familéernehmen und kommt auf eine Freefloat-
Marktkapitalisierung zum letzten Verkettungstermom 31,8 Mrd. € und deckt somit 79% der Indexkdisitx
rung des DAXplus Family ab.

5.2. Verteilung der Merkmalsauspragungen

Die meisten Familienunternehmen sind durch denl&&sfder Familie Uber Eigentumsanteile und der Mitw
kung in der Unternehmensleitung gepragt. Von deB Waternehmen, die in der Erstzusammensetzung des
DAXplus Family am 4. Januar 2010 enthalten waratteh die Grunderfamilien im Durchschnitt 41% (Maadi
47%) an dem jeweiligen Unternehmen. Bei 117 Untemen und damit bei Uber 95% der im DAXplus Family
enthaltenen Familienunternehmen ist die Familie/onstand oder Aufsichtsrat vertreten. In Tabellwifl die

Bedeutung der verschiedenen Einflussfaktoren ddielframilien genauer dargestellit.

31 Der Landercode zeigt, in welchem Land die ISINdii Aktie beantragt wurde. Der Firmensitz musseilaicht mit dem Land Ubereins-
timmen, das im Landercode angezeigt wird.

2 Die Berechnung der Freefloat-Marktkapitalisierutes DAXplus Family beriicksichtigt die Kappung desan@&hts der Einzelkomponen-
ten bei 10%, wohingegen die meisten All-Share-leslider Deutschen Boérse und somit auch der Prinred&t@ All-Share von dieser
Kappungsgrenze ausgenommen sind.

% Die 8 ausgeschiedenen Unternehmen sind die B&sddr AG, Kizoo AG, Mensch und Maschine Software SBpochemia Pharmazeu-
tika AG, Schmack Biogas AG, Valor Computerized 8gst Ltd., W.O.M. World of Medecine AG sowie die ¥iAG AG. Die 4 hinzuge-
kommen Unternehmen sind die Jaxx AG, Joyou AG, Taifor Holding AG und Zooplus AG.
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Tabelle 3: Einflussmdglichkeiten der Familie in derDAXplus Family-Unternehmen bei Erstzusammen-
setzung

Anzahlder Un- Anteil (in %)
ternehmen
Familie im Vorstand 81 66%
Familie im Aufsichtsrat 53 45%
Familie im Vorstand und Aufsichtsrat 19 15%
Familie weder im Vorstand noch im 6 5%
Anufsichtsrat
Anzahl der Unternehmen mit einem 28 23%
Eigentumsanteil kleiner als 25%
Anzahl der Unternehmen mit einem 52 42%
Eigentumsanteil mit mindestens 50%g

Die meisten Familienunternehmen, die im DAXplus Farmusammengefasst sind, kommen aus den Bereichen
Industrie, Software und Technologie. Jedoch siedetithaltenen Technologieunternehmen eher klesonedass

bei einer Einstufung anhand der Gewichtungen inexrie Sektoren Industrie, Software und Chemie s
stark vertreten sind. Die in Tabelle 4 dargestelfahlen zeigen eine breite Diversifikation des O Fami-

ly, in dem 14 aus 18 Sektoréwertreten sind. Lediglich Unternehmen aus den iBeem Banken, Versicherun-

gen, Versorger und Nahrungsmittel sind nicht imebadnthalten.

34 Eine Einteilung der im Prime Standard gelisteteriethehmen sowie einiger weiterer Unternehmen aos@eneral und Entry Standard
in 18 Sektoren erfolgt durch die Deutsche Borsewé&islen fir die Unternehmen des Prime Standardgp@rSektoren, 18 Sektoren und 63
Subsektoren unterschieden.

16



Tabelle 4: Sektorenverteilung des DAXplus Family, BXplus Family 30, GEX und DAX am 15. Juli
2010°

DAXplus Family DAXplus Family 30 GEX DAX

IProzen- Gewicht [Prozen- Gewicht [Prozen- Gewicht |Prozen- Gewicht

tualer im Index (|tualer im Index (|tualer im Index |tualer im Index

|Anteil und |Anteil und |Anteil und |Anteil und

lAnzahl lAnzahl lAnzahl lAnzahl
Industrie 24 4% (29) 22.6%| 30.0%(9) 21.4%([28.9%(13) 31.2%| 10.0%(3) 12.9%
Software 21,0%(25) 20.1% ([ 13.3%(4) 20,8%( 15,6%(7) 33%| 33%(D 6.1%
Technologie [10.9%(13) 6.9%| 3.3%(1) 6.5%)| 13,3%(6) T.7%| 33%(D) 1.0%
Pharma & 8.4%(10) 3.2%|  3,3%(1) 4.6%]| 11,1%(3) 2.6%| 10,0%(3) 3.1%
Gesundheit
Handel 6.7% (8) 13.6%] 6.7%(2) 12.9%] 8.9%(4) 212%| 33%(1) 1.1%
Finanzdienst- 6,7% (8) 1.7%([ 3.3%/(1) 0.9%| 8.9% (&) 3.2%| 3.3%(D) 1.9%
leistung
Konsumgiiter 5.0%(6) 11.9%] 6.7%(2) 11.2% - -l 10,0%(3) 3.8%
Telekommu- 4.2%(5) 1.0%[ 3.3%(1) 0.8%| 44%(2) 0.7%| 33%(1) 5.6%
nikation
Chemie 3.4%(4) 11,2%] 13.3%(4) 14.3%| 2.2%(1) 16,3%| 13,3%(4) 19.2%
Medien 3.4%(4) 2.7%|  6.7%(2) 3.4% - - - -
Automobil- 1.7%(2) 1.2%| 3.3%(1) 1.5%[ 2.2%(1) 0.6%| 10,0%(3) 10.5%
branche
Energie & 1,7%(2) 0.7%| 3.3%(1) 0.8%| 2.2%(1) 6.3% - -
Rohstoffe
Transport & 1,7%(2) 0.4% - - - -l 6. 7%(2) 3.0%
Logistik
Bauindustrie 0.8%1(1) 0.6%| 3,3%(1) 0.8%| 2,2%(1) 6.9%| 3,3%(1) 1.2%
Banken - - - - - -l 6.7%(2) 6.6%
Versicher- - - - - - -1 6.7%(2) 10.8%
ungen
Versorger - - - - - -l 6.7%(2) 13.3%
Nahrungs- - - - - - - - -
mittel
GESAMT 100% 100% | 100% (30) 100%)| 100% (45) 100%)| 100% (30) 100%

(119)

3 Abweichungen bedingt durch Rundung.
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5.3. Performance der DAXplus Family Indizes

Fir den DAXplus Family existieren historische Wdraginnend am 24. Juni 2002. Abbildung 2 zeigt der

lauf der Performance-Indizes DAXplus Family, DAXglBamily 30, GEX und DAX vom 24. Juni 2002 bis 15.
Juli 2010.

Abbildung 2: Verlauf des DAXplus Family, DAXplus Family 30, DAX und GEX vom 24. Juni 2002 bis 15.
Juli 2010 (indexiert auf 100 am 24. Juni 2002)
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Die annualisierte Rendite Uber den betrachtetetraden betragt fur den DAXplus Family 11,3%. Da der
DAXplus Family 30 die groRten Werte des DAXplus Hgnzusammenfasst, sind beide Indexverlaufe stark
durch diese ,Schwergewichte" gepragt und zeigengauinge Abweichungen. Die durchschnittliche jatimé
Rendite liegt fur den DAXplus Family 30 daher neicht héher bei 11,5%. Der GEX, der die Performgnoe
ger, inhabergefuhrter Unternehmen, darstellt, etetine annualisierte Rendite von 9,4%. Im Vedjidiierzu
erzielte der DAX, der die deutschen Blue-Chip Umédrmen umfasst und der bedeutendste Index desctents
Kapitalmarkts ist, durchschnittlich 5,1% fur deriraehteten Zeitraum.

Als ein Mal} des Risikos der einzelnen Indizes ileiPeriode von Juni 2002 bis Juli 2010 kann dieuatisier-

te Volatilitat der téglichen Renditen herangezogemden. Sie liegt fur alle Indizes zwischen 23% @785,
wobei die geringste Volatilitdt beim DAXplus Familyd die hochste beim DAX zu beobachten ist.

Die Korrelation der téaglichen Renditen beschreibtBleziehung des DAXplus Family 30 mit den anddrefi-
zes. Die Korrelation mit dem All-Share Index DAXpl&ramily ist aufgrund der 30 identischen grol3ent&/er
mit 99,6% entsprechend hoch. Die Korrelation mind@AX liegt fur den Zeitraum von Juni 2002 bis J2Gi10

bei 83,6%. Der DAXplus Family 30 weist mit dem GE¥e Korrelation von 78,0% auf. Eine Ubersichtliche
Darstellung der Kennzahlen findet sich in Tabelle 5
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Tabelle 5: Rendite, Risiko und Korrelation des DAXpus Family, DAXplus Family 30, DAX und GEX
vom 24, Juni 2002 bis 15. Juli 2010

Rendite p.a. Volatilitiit p.a. Korrelation des
DAXplus Family 30

mit dem Index

DAXplus Family 11.3% 23.0% 99.6%
DAXplus Family 30 11,5% 24.0% 100.0%
GEX 9.4% 23.5% 78.0%
DAX 5.1% 26.4% 83.6%

6. Schlusshetrachtung
Die Deutsche Borse hat in Kooperation mit dem Qefute Entrepreneurial and Financial Studies (CEH&)

Technischen Universitéat Minchen zwei neue Aktieiziesl eingefuhrt, die die Entwicklung von familiemade
nierten Unternehmen in Deutschland abbilden. Digraéen Aufnahmekriterien fir Unternehmen in didibes
sind ihre Notierung im Prime Standard und der $ikgmite Einfluss der Grinderfamilie auf die Untemmens-
politik Uber Eigentumsanteile oder Mitwirkungenden Unternehmensgremien. Ausgehend von theoretische
Uberlegungen und empirischen Untersuchungen, weigenach den DAXplus Family-Indexkriterien selekdi

ten Familienunternehmen besondere Charakteristikalge sich auf den Indexverlauf auswirken kdnnen.

Der DAXplus Family erflllt somit eine Informationsnd Benchmarkfunktion. Die besondere Gruppe der b6
sennotierten Familienunternehmen erhalt zusatzidisilitdit am deutschen Kapitalmarkt: Die beideami-
lienunternehmensindizes unterstreichen ihre Bedutund riicken sie in den Blickwinkel der Anlegeduder
interessierten Offentlichkeit. Sowohl bérsennotieats auch nicht bérsennotierte Familienunternehkdemen

den DAXplus Family als Benchmark fur den eigenetetrehmenserfolg verwenden.

Dem Auswahlindex DAXplus Family 30 kann eine weidtdRolle zugewiesen werden: Er umfasst die nach
Marktkapitalisierung grof3ten 30 Unternehmen des PWX Family Index und kann aufgrund seiner hohen
Liquiditat eine Anlage- und Handelsfunktion erfilleAls liquider Index, der Uber den betrachteteitrZem
eine Korrelation mit dem DAXplus Family All-Sharadex von 99,6% aufweist, bietet er sich als Undegly
fur Finanzprodukte an. Bis dato wurde ein Indexfikat von der Vontobel-Gruppe emittiert, das deuarsver-
lauf des DAXplus Family 30 abbildet.
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