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Frankfurt, den 22.03.2018

Stellungnahme zu moglichen Regelanderungen des Baiifariian 81
MDAX / SDAX / TecDAX 60323 Frankfurt am Main

Sehr geehrte Damen und Herren,

gerne nimmt der DIRK — Deutscher Investor Relations Verband: die Mdglich-
keit wahr, zu den am 26.01.2018 veroffentlichten Vorschlagen zu mdéglichen Ssbpie o
Regelanderungen des MDAX / SDAX / TecDAX Stellung zu nehmen. Frankf R

Im Ergebnis befiirworten wir die angedachten Anderungen, insbesondere
eine Aufhebung der industriebasierten Trennung, um geeigneten
Emittenten, unabhangig von ihrer Sektorzugehaorigkeit, den Zugang zum
MDAX oder SDAX zu ermoglichen.

Allerdings halten wir die Erhéhung der Anzahl der Komponenten des
MDAX sowie des SDAX von derzeit 50 auf 60 fiir nicht ausreichend, um
den Folgen der Aufhebung der Trennung zwischen ,,Classic“- und
»Tech“-Segment Rechnung zu tragen.

Gegen die Aufhebung der Trennung nach GréRRe sowie Liquiditat um
geeigneten Emittenten des Technologiesektors, unabhangig von ihrer
GrofRe und Liquiditat, den Zugang zum TecDAX zu ermdglichen, bestehen
diesseits keine Bedenken. Allerdings sollte tiberlegt werden, auch den
TecDAX zu erweitern.

1 Der DIRK — Deutscher Investor Relations Verband ist der groRte europaische Fachverband fir die
Verbindung von Unternehmen und Kapitalmarkten. Wir geben Investor Relations (IR) eine Stimme
und reprasentieren rund 90% des bodrsengelisteten Kapitals in Deutschland.
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Hierzu im Einzelnen:

1. Aufhebung der industriebasierten Trennung zwischen ,,Classic*-
und ,, Tech“-Segment

Mit der bisherigen industriebasierten Trennung in ,Technologie* oder ,Classic” (aka
.Nicht-Technologie®) hat Deutschland im europaischen Vergleich bislang eine
Sonderrolle eingenommen. Diese Unterscheidung ist insbesondere auslandischen
Investoren bis heute nicht leicht zu vermitteln. Auf zahlreiche Marktteilnehmer wirkt
diese Trennung nicht nur schwer nachvollziehbar, sondern teilweise sogar willkirlich.

Die vorgeschlagene Neustrukturierung vereinheitlicht die Zugangsvoraussetzungen fir
die GroRRenindices und tragt damit auch zu einer klareren nationalen Reprasentativitat
von MDAX und SDAX bei. Zudem wird die Diversifikation dieser Indices erhoht.

Daher befurworten wir die angedachte Aufhebung der industriebasierten
Trennung nach Sektorzugehdorigkeit als Kriterium fir die Aufnahme in den MDAX
oder SDAX.

2. Erhéhung der Anzahl der Unternehmen im MDAX und SDAX

Nach der vorgeschlagenen Aufhebung der industriebasierten Trennung zwischen
,Classic* und ,Tech“-Segment haben bislang ausschlie3lich im TecDAX notierte
Unternehmen die Méglichkeit, zusétzlich im MDAX oder SDAX aufgenommen zu
werden.

Derzeit umfassen die Mid- und Smallcap-Indices insgesamt 130 Unternehmen

(MDAX 50 / SDAX 50 / TecDAX 30). Dem Vorschlag der Deutschen Bérse (MDAX 60 /
SDAX 60) folgend, wirden zehn Unternehmen aus dieser Indexwelt herausgedréangt
werden (,Crowding out®).

a) Negative Folgen fur nicht mehr in einem Auswahlindex vertretene Unternehmen

Dies hatte fur die betroffenen Unternehmen zur Folge, dass sie nicht nur aus
indexbasierten passiven Finanzprodukten herausfallen wirden, sondern ihre ohnehin
schon geringe Sichtbarkeit am Kapitalmarkt weiter massiv eingeschrankt werden wirde
oder sie sogar komplett vom Radarschirm der Investoren verschwinden wuirden.
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Die Zugehorigkeit zu einem Auswahlindex steigert gerade bei kleineren Unternehmen
deren Bekanntheitsgrad nicht unerheblich, was zu mehr Geschéaft und héheren
Umsatzzahlen fihren kann. Zudem kann eine Indexzugehdrigkeit zu einer grol3eren
Aufmerksamkeit des Kapitalmarktes und damit zu einer scharferen Effizienzkontrolle des
Managements des Indexunternehmens durch Analysten, Presse und Finanzplatzaufsicht
beitragen, was eine héhere Kostendisziplin und damit hohere Gewinne erbringen kann.

Nicht unerheblich verstarkt wird dieser Effekt durch jiingste Anderungen von
Finanzmarktregelungen. So wird u.a. auch in einem von der Deutschen Borse im
Dezember 2017 vertffentlichten Papier? zu Recht festgehalten, dass in Folge der
Einfihrung der Gberarbeiteten Richtlinie tber Markte fur Finanzinstrumente (Markets in
Financial Instruments Directive, MiFID 1) zu beflirchten steht, dass vor allem kleinere
borsennotierte Unternehmen zukiinftig nicht mehr von Brokern gecovert werden, was
wiederrum zu einer weiteren Abnahme der Sichtbarkeit am Kapitalmarkt fihrt.

Durch die Erweiterung von MDAX und SDAX auf jeweils nur 60 Unternehmen, wiirde
eine Gruppe von Emittenten jede reprasentative Abbildung in einem Index verlieren, was
die schon heute eher schwache Kapitalmarktorientierung des deutschen Mittelstands
zusétzlich schadigt.

Zudem wird fur gerade mittelgrof3e, bislang noch nicht bérsennotierte Unternehmen ein
Bdrsengang aufgrund der vorgeschlagenen Neuregelung weniger attraktiv. Es ware flr
diese Unternehmen kiinftig ungleich schwieriger, die mit der Aufnahme in die
Auswahlindices verkniupften Reputations- und Bewertungsvorteile zu realisieren.

Des Weiteren tragen aktuell anstehende Bérsengénge sowie die gut gefillte ,IPO-
Pipeline“ dazu bei, diesen ,,Crowding out®-Effekt noch zu verstarken. In der Folge waren
noch weitere Unternehmen von einem Indexausschluss betroffen.

b) Negative Folgen fir die Deutsche Borse

Diese Benachteiligung kleinerer Emittenten kann nicht im Sinne der Deutschen Borse
sein und steht im krassen Widerspruch zu Bemiihungen, den Bérsengang auch fir
kleinere und mittelgrof3e Unternehmen attraktiver zu gestalten und die Aktienkultur in
Deutschland zu beférdern.

2 https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uploads/Market-Trends_Auswirkungen MiFID-
Il_auf Research.pdf
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Die vorgeschlagene Regelung wirde nicht nur fur die aus allen Auswahlindices
fallenden Unternehmen, sondern auch fir die Borse als zentraler Markt zur
Eigenkapitalfinanzierung fur kleinere Unternehmen negative Auswirkungen haben.

Erst kurzlich hat die Deutsche Boérse als Kooperationspartner und Unterstitzer einer
vom Deutschen Aktieninstitut durchgefihrten Umfrage bei KMUs und
Kapitalmarktexperten festgestellt, dass es ,weiterer gemeinsamer Anstrengungen
bedarf, um die Unternehmensfinanzierung tUber die Borse attraktiv zu gestalten®.?

Auch mit Blick auf die Starkung der Boérse als attraktive Finanzierungsmdglichkeit und
der Starkung der Aktienkultur in Deutschland gehen die Plane der Borse nicht weit
genug. Vielmehr sind sie geeignet, der Glaubwiirdigkeit der Deutschen Boérse in Hinblick
auf die erwahnten Forderungen und Bemuihungen zu schaden.

¢) Negative Folgen fiur Investoren

Im Gegensatz zu der vorgeschlagenen Erweiterung wirde eine Erhéhung auf mehr als
60 Unternehmen je Index auch aus Sicht von Investoren erhebliche Vorteile mit sich
bringen.

Institutionelle Investoren hétten einen besseren Zugang zu einer gréf3eren Anzahl von
Unternehmen, da sie haufig nur in Index-Unternehmen investieren kénnen/dirfen.

Auch fir Privatinvestoren, die ihre Anlageentscheidung — sei es aktiv oder passiv mittels
ETFs — mitunter stark von einer Indexzugehdrigkeit des Zielunternehmens abhéangig
machen, ergaben sich gréRere Auswahlmdéglichkeiten.

d) Keine negativen Folgen bei Erhdhung auf jeweils mindestens 70 Unternehmen

Die Bedenken, dass sich eine Erweiterung auf jeweils mindestens 70 Werte im MDAX
und SDAX negativ auf die Liquiditat der kleinsten im Index vertretenen Unternehmen
und damit auch auf den Index insgesamt negativ auswirken konnte, kénnen nicht geteilt
werden.

Wie oben bereits hinlanglich ausgefiihrt, hat bereits die bloRe Notierung in einem
Auswahlindex positive Folgen auf die Nachfrage nach den betroffenen Aktien. Im
Gegenteil ware eine groRere als die angedachte Erweiterung ein geeignetes Mittel die
Liquiditat einzelner Werte und damit der gesamten Bdrsenlandschaft zu erhdéhen.

3 https://www.dai.de/de/presse/pressemitteilungen.html?d=551
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Zudem ist der GroRRenunterschied zwischen dem kleinsten Index-Unternehmen bei einer
Erweiterung auf mindestens 70 Unternehmen je Index im Vergleich zu einer geringeren
Erweiterung auf 60 Unternehmen vernachlassigbar.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die vorgeschlagene Erhdhung der Anzahl der im
MDAX und SDAX gelisteten Unternehmen auf 60 nicht ausreicht, um die Folgen der
Aufhebung der industriebasierten Trennung zwischen ,Classic*- und , Tech“-Segment
auszugleichen.

Der DIRK pléadiert daher eindringlich fur eine Erhéhung der im MDAX und SDAX
gelisteten Unternehmen von jeweils 50 auf jeweils mindestens 70.

3. Aufhebung der Trennung nach Gr6R3e sowie Liquiditat und
VergrofRerung TecDAX

Der Vorschlag, auch DAX-Unternehmen den Zugang zum TecDAX zu ermoglichen,
indem die Trennung nach GroRRe und Liquiditat aufgehoben wird, ist grundsatzlich zu
begruZen.

Allerdings gelten auch hier die unter Ziffer 2 genannten Argumente mit der Folge, dass
eine Erh6hung der Zahl von Unternehmen im TecDAX auf mehr als 30 Unternehmen
zielfiihrend erscheint.

4. Uberfiihrung vom angedachten auf das neue Regelwerk
Wir halten die auf Seite 13 der dem Marktkonsultationsschreiben vom 26. Januar 2018

beigefugten Prasentation beschriebenen Vorschlage zur Uberfiihrung des alten auf das
neue Regelwerk nach einem regelbasierten Prozess fir angemessen.
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5. Berechnung und Veroffentlichung von ,,Schattenindizes”

Nach unserem Verstandnis werden ab dem 01.05.2018 Schattenindices nach dem
neuen Regelwerk berechnet. Im Zuge der regelmaRigen Uberprifung der Index-
Zusammenstellung am 05.09.2018 wird auf Basis des Stichtages 31.08.2018 auch

die neue — und in diesem Falle nach dem neuen Regelwerk erstmalige — Zusammen-
setzung von MDAX / SDAX / TecDAX bekannt gegeben, die dann mit dem Verkettungs-
termin am 24.09.2018 umgesetzt wird.

Unter dieser Annahme erscheint die Berechnung und Verdéffentlichung von
»ochattenindizes®, welche den MDAX, den SDAX und den TecDAX unter Anwendung
des neuen Regelwerks widerspiegeln, in der vorgeschlagenen Form hilfreich.

Fur Rickfragen zu dieser Stellungnahme stehen wir ebenso wie fur den weiteren
Austausch gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griif3en

Moy @

Kay Bommer
- Geschaftsfihrer -



