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Vernunftig, behebt aber nicht die Malaise des deut-
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nacheinander profitabel gewesen sein. Auch die Corporate-Governance-An-
www.dbresearch.de forderungen werden verscharft. Der Dax wird dadurch diversifizierter und et-
was ,jlinger” werden, das starke Ubergewicht des Verarbeitenden Gewerbes
wird jedoch trotz der Erweiterung voraussichtlich nicht geringer werden. Das
neue Profitabilitats-Kriterium ist kritisch zu sehen, da es die Aufnahme junger,
aufstrebender Start-ups erschwert. Insgesamt werden Indexregeln nichts an
den grundsatzlichen Problemen andern, die den deutschen Aktienmarkt und
die Aktienkultur belasten — das konnen und sollten nur die politischen Ent-
scheidungstrager. Deutschlands Anteil an der globalen Marktkapitalisierung
ist nur rund halb so hoch wie sein Anteil am globalen BIP. Das teuerste Unter-
nehmen weltweit hat einen héheren Borsenwert als der gesamte zukiinftige
Dax 40 zusammengenommen.
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Der deutsche Aktien-Leitindex Dax bekommt ein neues Regelwerk:

1. Die Zahl der Indexmitglieder steigt im September 2021 von 30 auf 40
(dementsprechend wird der Mittelwerte-Index MDax von 60 auf 50 Unter-
nehmen verkleinert).

2. Das Auswahlkriterium Borsenumsatz wird durch ein Mindesthandelsvolu-
men ersetzt.

3. Eine neue Profitabilitats-Anforderung: Unternehmen, die neu in den Index
aufriicken wollen, miissen zuvor wenigstens zwei Jahre nacheinander auf
operativer Ebene (d.h. EBITDA [1]) profitabel gewesen sein. Dies gilt nicht
fir Mitglieder, die bereits im Dax sind.

4. Neue Corporate-Governance-Anforderungen: Unternehmen miissen einen
Prifungsausschuss im Aufsichtsrat haben und ihre vom Wirtschaftsprifer
bestatigten Jahresergebnisse sowie Quartalsergebnisse innerhalb einer
bestimmten Frist veroffentlichen.
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Marktkapitalisierung der aktuellen Ein groBerer Dax ist grundsatzlich sinnvoll. In fast allen anderen Léndern um-
Dax 30-Unternehmen nach Wirt- fasst der Leitindex mehr als 30 Unternehmen - in Frankreich und Italien z.B.
schaftsbereichen 40, in GroBbritannien 100 oder in Japan 225. Durch die neuen Mitglieder wird
%, 25. November 2020 der bisher sehr ,alte” Dax nicht nur diversifizierter, sondern auch etwas jin-
32 36 ger (die Zahl der Unternehmen, die jiinger als 50 Jahre sind, wird sich nach
2 heutigem Stand verdoppeln, allerdings auf gerade einmal sechs). Das Uber-
gewicht des Verarbeitenden Gewerbes wird jedoch unverandert bestehen
bleiben, womit der Dax auch weiterhin nicht reprasentativ sein wird fir die
deutsche Volkswirtschaft insgesamt. Industrieunternehmen machen momen-

tan (Stand: 25. November) 58% der Dax-Marktkapitalisierung aus, obwohl das
Verarbeitende Gewerbe nur fiir 21% der Bruttowertschépfung steht. Bei
Dienstleistungsunternehmen ist es andersherum, sie machen weniger als
39% bzw. fast 70% aus. Bemerkenswerterweise wiirde sich an dieser Un-
wucht auch nach der Dax-Erweiterung um die nachsten zehn der wertvollsten

m Verarbeitendes Gewerbe

m Bau: nicht vertreten Unternehmen (die auch die sonstigen Anforderungen erfiillen) kaum etwas
Handel, Verkehr, Gastgewerbe andern. Der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes wiirde sich sogar leicht er-
u [nformation und Kemmunikation . . . Lo X
m Finanzdienstleistungen hohen, der des Dienstleistungssektors lediglich stagnieren.[2]
Wohnungswesen

Unternenmensdienstieister: nicht vertrsten — \Warum hat die Industrie ein derartiges Ubergewicht? Zum einen ist die
m Offentliche Dienstleister, Gesundheit

Sonstige Dienstleister: nicht vertreten Marktkonzentration in vielen dieser Branchen aufgrund ihres Alters und von
= Ubrige Skaleneffekten bereits ziemlich hoch, sodass es relativ wenige, dafir aber
Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche groBBe Unternehmen gibt. Zum zweiten bildet der Aktienmarkt die globale

Bank Research Stellung der Unternehmen ab, einschlieBlich der mit auslandischer Produkti-

on erzielten Umsatze und Gewinne, nicht nur den Anteil an der Wertschop-
fung in Deutschland. Und drittens gibt es schlichtweg nur relativ wenige Un-
ternehmen in Deutschland, die tiberhaupt bérsennotiert sind. Ende Septem-
ber waren es 511, verglichen mit 2.336 in GroBbritannien und Italien zusam-
mengenommen oder sogar 2.784 in Spanien.[3] Dagegen gibt es in Deutsch-
land besonders viele vergleichsweise groBe und erfolgreiche Mittelstandler,
die in Familienbesitz sind.

Das tragt dazu bei, dass Deutschland mit einem Anteil von 4,41% am globalen
BIP zwar die viertgroBte Volkswirtschaft der Welt ist, aber nach Marktkapitali-
sierung nur auf rund die Halfte kommt, auf 2,26%. Ein groBerer Dax wird
nichts daran andern, dass deutsche Unternehmen, gemessen an ihrem Wert,
international nur Zwerge sind. Das teuerste Unternehmen weltweit, Apple,
hat einen hoheren Borsenwert als der gesamte zukiinftige Dax 40 zusammen-
genommen. An diesem Rickstand kann auch eine Indexreform nichts andern.
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Marktkapitalisierung der méglichen Das neue Profitabilitats-Kriterium ist dagegen kritisch zu sehen. Es erschwert
Dax 40-Unternehmen nach Wirt- die Aufnahme junger, aufstrebender Firmen erheblich, z.B. aus dem Techno-
schaftsbereichen logiesektor, die in der Phase schnellen Wachstums sind. Fur sie konnen die
%, 25. November 2020 notigen Investitionen Prioritdt haben gegeniiber dem Erreichen der Gewinn-

schwelle. Manche dieser Firmen werden trotzdem die Stars von morgen sein.
Die Gefahr besteht, dass es der Dax und seine Investoren mit der Neurege-
lung einmal mehr verpassen, an dem gerade auch in der Friihphase haufig
steilen Aufstieg solcher Firmen an der Bérse teilzuhaben. Aktienanleger beur-
teilen nun einmal die Aussichten in der Zukunft, nicht die Ergebnisse in der
Vergangenheit. So schneidet auch der MDax fast regelmaBig besser ab als
der Dax.

m Verarbeitendes Gewerbe

Apropos: Der MDax wird durch die Reform deutlich geschwacht. Er konnte
nach aktuellem Stand fast die Halfte (47%) seiner Marktkapitalisierung verlie-
ren. Das lasst sich aber angesichts des insgesamt eher unterentwickelten

u Bau: nicht vertreten deutschen Aktienmarkts kaum verhindern. Diese Schwache ist auf eine Reihe
Handel, Verkehr, Gastgewerbe Fakt lckzufiih ) F dkapital wird iber Ei kapital

& Information und Kommunikation von Faktoren zurtickzufiuhren — i) Fremdkapital wird gegenuber Eigenkapita

:m';i';ii'gegvi‘é?:;U”ge” steuerlich bevorzugt, ii) dem Rentensystem fehlt eine substanzielle kapitalge-
Unternehmensdienstleister deckte Komponente, iii) viele Privathaushalte sind risikoscheu und meiden im-

Offentliche Dienstleister, Gesundheit . O ) .
¥ Sonetige Dienetieister- nicht verreren  Mer noch den Aktienmarkt, iv) die Erbschaftsteuer behandelt Anteile an Fir-

n Ubrige men in Familienbesitz sehr groBzligig, v) deutsche Unternehmen werden im
Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche internationalen Vergleich mit am hochsten besteuert, was sie fur Kapitalanle-
Bank Research ger unattraktiver macht, usw. Wahrend der Bérsenbetreiber also seine Haus-

aufgaben gemacht hat, ist es unverandert an der Politik, diese grundsatzli-
chen Themen anzupacken.

[1] Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation = Ergebnis
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.

[2] Vgl. auch Schildbach, Jan (2017). Rekorde am deutschen Aktienmarkt —
alles bestens, oder? Deutschland-Monitor. Deutsche Bank Research.

[3] 1.466 Firmen sind an der Euronext notiert, dem gemeinsamen Borsenbe-
treiber in Frankreich, den Niederlanden, Belgien, Portugal, Norwegen und Ir-
land.

Siehe auch: Dax reform: Reasonable, but won't cure German stock market's
illness
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