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Zug, 24. November 2020

Ergebnisse der Marktkonsultation

Sehr geehrte Damen und Herren,

STOXX Ltd., der globale Indexanbieter von innovativen und handelbaren Indexkonzepten von Qontigo, teilt heute die
Ergebnisse der Marktkonsultation zur Anpassung der Regeln flr die DAX Indexfamilie mit. Im Anschluss an die
Marktkonsultation hat Qontigo umfassenden Anderungen im Indexregelwerk beschlossen, um die Qualitat der DAX-
Indizes zu erh6hen und diese an internationale Standards anzugleichen.

Die wesentlichen Ergebnisse zur Anderung des Indexregelwerkes sind:

»= Ab September 2021 wird der Leitindex DAX um zehn Werte auf insgesamt 40 Werte erweitert. Damit wird er die
groRten borsennotierten Unternehmen in Deutschland noch umfassender abbilden. Im Gegenzug verkleinert sich
der MDAX-Index auf 50 statt bisher 60 Werte.

= Ab Dezember 2020 mussen alle kiinftigen DAX-Kandidaten vor Aufnahme ein positives EBITDA in den zwei letzten
Finanzberichten aufweisen.

= Ab Marz 2021 wird es Bestandteil der Indexmethodologie, dass zukinftig alle Unternehmen in den DAX-
Auswahlindizes testierte Geschaftsberichte und vierteljahrlich Quartalsmitteilungen verdffentlichen mussen.
Nach einer 30-tagigen Warnfrist fihrt ein VerstoR3 gegen diese Anforderungen unmittelbar zum Indexausschluss.

» Infolge dessen entfallt fir alle Unternehmen in den DAX-Auswahlindizes die Pflicht zur Notierung im Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse. Die Notierung im Regulierten Markt ist kiinftig ausreichend. Diese
neue Regel wird eingefiihrt, um dem Indexanbieter zu erméglichen, im Falle einer Regelverletzung unabhangig
und schneller reagieren zu kénnen.

»  Zusatzlich miUssen ab Marz 2021 alle Neuzugange zur DAX-Familie den Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex hinsichtlich eines Prifungsausschusses im Aufsichtsrat entsprechen. Fir bestehende
Mitglieder gilt eine Ubergangsfrist, um Kontinuitat in der DAX-Familie zu bewahren; sie miissen die Vorgabe ab
September 2022 erfillen.

= Ab 2021 gibt es beim DAX-Index zweimal im Jahr eine planmafiige Hauptiberprifung (Marz und September).
Zurzeit gibt es eine derartige Uberprifung nur im September.

= Um die Regeln zu vereinfachen, ohne jedoch auf Investierbarkeit zu verzichten, werden ab der Uberprifung im
September 2021 Indexmitglieder nur noch nach Marktkapitalisierung bestimmt. Der Bérsenumsatz wird bei der
Rangliste nicht mehr bertcksichtigt; stattdessen mussen Indexmitglieder eine Mindestliquiditat aufweisen.

* Nicht Ubernommen wird der Vorschlag zum Ausschluss von Unternehmen mit Beteiligung an kontroversen
Waffen.
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1. UBERBLICK ANTWORTEN ZUR MARKTKONSULTATION

Insgesamt hat STOXX 629 Antworten auf die Marktkonsultation erhalten. 208 Antwortende haben zusatzliche
Kommentare tbermittelt. Die Antworten wurden flr die Bewertung der Ergebnisse in drei Stakeholder-
Kategorien unterteilt:

Finanzinstitutionen (39): Diese Kategorie umfasst alle Antworten, die einer Finanzinstitution zugeordnet
werden kdénnen und die Meinung dieser Institution widerspiegelt. Verbande, die die Interessen von
Finanzinstituten vertreten, werden dieser Kategorie zugerechnet. Die Ergebnisse enthalten Antworten von
sieben Verbanden.

Einzelpersonen (542): Diese Kategorie umfasst antworten von Einzelpersonen unabhangig von ihrer
Firmenzugehorigkeit. Verbande, die die Interessen von Einzelinvestoren vertreten, werden dieser Kategorie
zugerechnet. Die Ergebnisse enthalten Antworten von zwei Verbanden.

Unternehmen (48): Diese Kategorie umfasst Antworten von bdrsennotierten Unternehmen, die nicht der
Kategorie Finanzinstitutionen zugerechnet werden. Verbande, die die Interessen von Unternehmen aus
verschiedenen Sektoren vertreten, werden dieser Kategorie zugerechnet. Die Ergebnisse enthalten Antworten
von sechs Verbanden.

Die Antworten der Verbande als Interessensvertretungen wurden zunachst einzeln gewichtet dem
Gesamtergebnis zugerechnet. Im Falle von nicht eindeutigen Aussagen der Einzelantworten haben wir diese
starker reprasentativen Stellungnahmen besonders berucksichtigt.

Antworten nach Stakeholdergruppe

542 48
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® Finanzinstitutionen Einzelpersonen Unternehmen
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2. KONSULTATIONSERGEBNISSE

In den folgenden Kapiteln werden die Ergebnisse der Konsultation dargestellt. Zusatzlich werden haufig
vorkommende Kommentare zu jedem Themenbereich zusammengefasst dargestellt und durch eine
Einwertung durch Qontigo erganzt.

2.1. ANPASSUNG DER INDEXREGELN

In der Marktkonsultation wurde ein Paket an Anpassungen der Indexregeln fur die fihrenden Auswahlindizes
der DAX Familie (DAX, MDAX, SDAX und TecDAX) sowie fur die von diesen abgeleitete Indizes vorgeschlagen.

Eine klare Mehrheit der Antwortenden unterstitzt die grundsatzliche Weiterentwicklung der Indexregeln und
somit generell die vorgeschlagenen Regelanpassungen.

Akzeptanz MaBnahmenpaket gesamt
100%
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0%
Finanzinstitute Einzelpersonen Unternehmen

Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo

Einige Antwortende haben umfangreich zu der Qontigo sieht die DAX Familie primar als objektive
Beriicksichtigung von ESG Aspekten Stellung genommen.  Marktbenchmark und will daher im Ergebnis keine ESG

Einerseits haben Antworten hervorgehoben, dass die DAX ~ Kriterien in die Regelwerke der Marktbenchmarks
Indizes Marktbenchmarks auf Basis von objektiven aufnehmen. Diese Kriterien sollen in den dedizierten ESG

Fakten (und ohne Uberlagerung mit ESG Aspekten) Indizes von Qontigo entsprechend zum Tragen kommen
verbleiben sollen. Andererseits gab es Antworten, denen ~ Und auch kontinuierlich weiterentwickelt werden.

die vorgeschlagenen Anderungen insbesondere im

Bereich ESG und Nachhaltigkeitskriterien nicht weit

genug gingen.
Einige Antwortende sehen grundsatzlich keinen Die Ergebnisse der Konsultation zeigen, dass eine klare
Anpassungsbedarf bei den Indexregeln. Mehrheit in allen Stakeholdergruppen die Malinahmen

grundsatzlich unterstutzt.
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2.2. RUCKMELDUNGEN ZU EINZELNEN MASSNAHMEN

2.2.1. ENTKOPPLUNG DER AUFNAHMEKRITERIEN VON EINEM LISTING IM PRIME STANDARD

Eine klare Mehrheit der Antwortenden unterstutzt die Einfihrung dieser MaBhahme.

Akzeptanz (Prime Standard)
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Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo

Einige Antwortende merken an, dass Qualitatsstandards Durch die zusatzliche Einfuhrung der Regeln zur

in den Indizes durch eine Entkopplung vom Prime Berichtserstattung werden die wesentlichen

Standard reduziert werden. Qualitdtsmerkmale des Prime Standards mit ins
Indexregelwerk ibernommen. Durch eine Integration
dieser Anforderungen in das Indexregelwerk kann
Qontigo zudem bei Nichterflllung schneller und
unabhangig von den Ablaufen im Prime Standard
reagieren.
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2.2.2. AUSWAHL DER INDEXMITGLIEDER AUSSCHLIESSLICH NACH FREE FLOAT MARKTKAPITALISIERUNG (WEGFALL
DER AUSWAHL NACH BORSENUMSATZ)

Eine klare Mehrheit der Antwortenden unterstutzt die EinfUhrung dieser MalRnahme.

Akzeptanz (Liquiditatskriterium)
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Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo

Einige Antwortende befurworten eine Beibehaltung der Qontigo versteht die Relevanz von Liquiditat fir die
Selektion nach Liquiditat, da diese speziell fur kleinere Indexprodukte. Durch die hohe Korrelation von
Unternehmen ein besonders wichtiges Auswahlkriterium ~ Marktkapitalisierung und Bérsenumsatz sind wir aber der

darstellt und sicherstellt, dass ausreichend Liquiditat und ~ Meinung, dass eine Umsetzung der internationalen
représentative Bérsenpreise Vorliegen_ Standards durch eine Selektion nach Marktkapitalisierung

in Verbindung mit den neuen
Mindestliquiditdtsanforderungen eine ausreichende
Liquiditdt in den Indizes sicherstellt.
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2.2.3. EINFUHRUNG DER ANFORDERUNG ZUR VORLAGE EINES TESTIERTEN JAHRESBERICHTS MIT FAST EXIT IM FALLE
DER NICHTERFULLUNG

Eine klare Mehrheit der Antwortenden unterstutzt die EinfUhrung dieser MalRnahme.

Akzeptanz (Jahresbericht)
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Finanzinstitute Einzelpersonen Unternehmen
Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo

keine
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2.2.4. EINFUHRUNG DER ANFORDERUNG DER VIERTELJAHRLICHEN ZWISCHENBERICHTERSTATTUNG MIT FAST EXIT IM
FALLE DER NICHTERFULLUNG

Eine klare Mehrheit der Antwortenden unterstutzt die EinfUhrung dieser MalRnahme.

Akzeptanz (Zwischenberichtserstattung)
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Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo

Einige Antwortende lehnen die MaBnahme ab, da die Durch Einflhrung dieser Regel wird sichergestellt, dass
Erstellung von Quartalsberichten ein unerwiinscht die Qualitatskriterien aus dem Prime Standard auch im
kurzfristiges Denken und Agieren der Unternehmen neuen Indexregelwerk abgebildet werden.

fordert.
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2.2.5. EINFUHRUNG DER ANFORDERUNG, DASS DER PRUFUNGSAUSSCHUSS IM AUFSICHTSRAT EXISTIERT UND
PERSONELL BESETZT IST

Eine klare Mehrheit der Antwortenden unterstutzt die EinfUhrung dieser MalRnahme.

Akzeptanz (Priifungsausschuss)
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Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo
Einige Antwortende fordern eine Erweiterung dieser Qontigo erkennt die wichtige Rolle des Deutschen
MafRnahme auf die Notwendigkeit einer vollstandigen Corporate Governance Kodex fur die Forderung von
Erfullung der Vorgaben des Deutschen Corporate Transparenz und guter Unternehmensfuhrung an. Durch
Governance Kodex. die Umsetzung von bestimmten Anforderungen aus dem
Kodex als Indexauswahlkriterium wird die Qualitat der
Indizes erhéht. Bei der Entwicklung von Indexregeln
mussen aber auch praktische Aspekte der Umsetzbarkeit
der Anforderungen fiir die gelisteten Unternehmen eine
Rolle spielen. Qontigo wird aber die Erweiterung der
Anforderungen in Bezug auf Umsetzung des Deutschen
Corporate Governance Kodex bei der zukunftigen
Anpassung der Indexregeln berucksichtigen.
Einige Antwortende weisen darauf hin, dass diese Qontigo versteht die Besonderheiten der KGaA Struktur.
Regelung im Kontext von KGaA Strukturen aufgrund der ~ Dennoch halt Qontigo die Umsetzung der Vorgaben aus
abweichenden Funktion des Aufsichtsrates nicht dem Deutschen Corporate Governance Kodex far
angewendet werden sollte. Unternehmen fir zumutbar. Um den Unternehmen

ausreichend Zeit fur diese Umstellung zu geben wird die
Regel auf bestehende Indexmitglieder erst ab September
2022 angewendet.
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2.2.6. EINFUHRUNG DES AUSSCHLUSSES DER BETEILIGUNG AN UMSTRITTENEN WAFFEN (CONTROVERSIAL WEAPONS)

Eine knappe Mehrheit der Antwortenden untersttitzt die MalBnahme. Allerdings lehnt ein signifikanter Teil der
Antwortenden die MaBnahme ab. Viele Antwortende haben zudem weiterfuhrende Kommentare zum Thema
ESG abgegeben. Insbesondere die kritischen Kommentare von grundsatzlichen Unterstitzern der Einfihrung
von ESG Kriterien an der konkreten Umsetzung sowie der Verweis auf eine klare Trennung von objektiven
Marktindizes und dedizierten ESG Indizes zeigen weiteren Diskussionsbedarf Uber Integration und Umfang
von ESG Kriterien in den Indizes auf. Qontigo hat daher entschieden dieses Kriterium nicht im Indexregelwerk
der Marktbenchmarks umzusetzen.

Akzeptanz (umstrittene Waffen)
100%
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59.0%
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In der weiteren Analyse der Konsultationsergebnisse zeigt sich, dass sich vor allem die antwortenden
Verbande im Namen ihrer zahlreichen Mitglieder mehrheitlich deutlich gegen die MaBnahme aussprechen
wahrend individuelle Antworten mehrheitlich eher fir die Umsetzung der MaBnahme pladieren.

Finanzinstitute Einzelpersonen

Verhande _

Verbande

Einzelantworten Einzelantworten

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

W Akzeptanz B Ablehnung M Akzeptanz B Ablehnung

Unternehmen

Verbdnde

Einzelantworten

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Akzetpanz M Ablehnung
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Begrindung zur Streichung des Kriteriums umstrittene Waffen

Im Rahmen der Konsultation und in den begleitenden Gesprachen mit Stakeholdern und deren Vertreter hat

Qontigo ein sehr breit diversifiziertes Feedback zu diesem Kriterium und zu ESG Kriterien im Allgemeinen

erhalten. Nach eingangiger Betrachtung hat Qontigo entschieden das Kriterium umstrittene Waffen nicht im

Regelwerk umzusetzen.

Die Ablehnungsquote fur das Kriterium ist konsistent in allen drei Stakeholder Gruppen mit bis zu 40% sehr
hoch. Zusatzlich sprechen sich die befragten Verbande im Namen ihrer Mitglieder sogar mehrheitlich gegen

eine Umsetzung des Kriteriums aus.

Qontigo sieht daher keine ausreichend breite Unterstutzung fur die Einfuhrung eines von den internationalen
Normen fur Marktindizes deutlich abweichenden Kriteriums.

Die wichtigen und richtigen Anmerkungen zu bestehenden und potentiellen neuen ESG Kriterien in den
Indizes werden wir in einen separaten Stakeholder Dialog zur Ausgestaltung der ESG Indexprodukte von

Qontigo einflieBen lassen.

Kommentare (zusammengefasst)

Anmerkungen von Qontigo

Viele Antwortende fordern eine klare Trennung von
Marktindizes und ESG Indizes. Sie fordern daher keine
ESG Regeln in die DAX Kernindexfamilie zu integrieren
und diese stattdessen in den dedizierten ESG Indizes
anzuwenden.

Auf Basis der Ergebnisse und Kommentare in der
Marktkonsultation hat Qontigo entschieden diese Regel
nicht fir die Kernindizes, die als Marktbenchmarks
fungieren, umzusetzen. Das gesammelte Meinungsbild
hat ein sehr breites Spektrum an Rickmeldungen zu ESG
Kriterien ergeben. Dabei mussten wir auch feststellen,
dass nicht alle Aspekte dieser Diskussion in der
Marktkonsultation ausreichend abgedeckt wurden.
Insbesondere auch die Abgrenzung und Funktionen der
dedizierten ESG Indizes im Zusammenspiel mit den
Marktbenchmarks waren nicht Teil der Konsultation. Hier
ist ein weiterer Dialog mit den Stakeholdergruppen
erforderlich.

Viele Antwortende sind der Meinung, dass zusatzlich
weitere ESG Kriterien in die Auswahlregeln fir die Indizes
integriert werden sollten und sehen die vorgeschlagene
Regel als nicht ausreichend an.

Das gesammelte Meinungsbild hat ein sehr breites
Spektrum an Rickmeldungen zu ESG Kriterien ergeben.
Dabei mussten wir auch feststellen, dass nicht alle
Aspekte dieser Diskussion in der Marktkonsultation
ausreichend abgedeckt wurden.

Insbesondere die kritischen Kommentare von
grundsatzlichen Unterstitzern der Einfiihrung von ESG
Kriterien an der konkreten Umsetzung zeigen weiteren
Diskussionsbedarf Uber die Integration und dem Umfang
von ESG Kriterien in den Indizes.

Weitere Antwortende kritisieren die Definition von
kontroversen Waffen. Insbesondere sollten nur solche
Waffen ausgeschlossen werden, die im Widerspruch zu
internationalen Vertragen oder Abkommen stehen.

Im Rahmen der Konsultation hat Qontigo sich auf die
Definition von kontroversen Waffen der ESG Rating
Agentur Sustainalytics bezogen. Auch die Diskussion zur
Definition von umstrittenen Waffen werden wir in den
kommenden Diskussionen aufgreifen.
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2.2.7. EINFUHRUNG DER PROFITABILITATSANFORDERUNG

Eine klare Mehrheit der Antwortenden aus den Kategorien Einzelpersonen und Unternehmen unterstitzt die
Umsetzung der MalBnahme. Allerdings wird die Umsetzung nur von knapp Uber 50% der Antwortenden aus
den Finanzinstitutionen unterstutzt.

Akzeptanz (Profitabilitat)
100%
90%
80%
70%
60%

50%

83.0% 87.5%

40%
30%
20%

10%

0%
Finanzinstitute Einzelpersonen Unternehmen

In der weiteren Analyse der Konsultationsergebnisse zeigt sich, dass sich aber die antwortenden Verbande im
Namen ihrer zahlreichen Mitglieder klar fir die Umsetzung der MalBnahme einsetzen. Einige antwortende
Verbande haben angegeben, dass sie ein Profitabilitatskriterium grundsatzlich begrifRen, aber nicht mit der
Metrik EBITDA einverstanden sind. Diese Antworten wurden als Zustimmung gewertet.

Finanzinstitute Einzelpersonen

Verbande Verbande

Einzelantworten

Freskenen _

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Akzeptanz ® Ablehnung B Akzeptanz B Ablehnung
Unternehmen

Verbande

Einzelantworten

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mAkzeptanz mAblehnung

Kommentare (zusammengefasst) Anmerkungen von Qontigo
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Viele Antwortende lehnen die Metrik EBIDTA zur Messung
der Profitabilitat ab. Alternative Vorschlage umfassten
z.B. Net Income oder EBIT. Grundsatzlich wurde EBITDA
von den kommentierenden weitestgehend als nicht
ausreichend strikt angesehen.

Die Intention dieser Regel ist eine grundlegende Prifung
der Validitat des Geschaftsmodells einer Gesellschaft zum
Zeitpunkt der Aufnahme in den DAX Index. Qontigo
versteht den Wunsch einzelner Marktteilnehmer nach
einem harteren Kriterium. Da aber auch zu dieser Regel
ein sehr heterogenes Meinungsbild vorherrscht, hat
Qontigo entschieden die Messung nach EBITDA
beizubehalten.

Einige Antwortende weisen darauf hin, dass die
EinfUhrung eines Profitabilitatskriteriums vor allem
Wachstumsunternehmen und hoch bewertete
Unternehmen mit zukunftsorientierten
Geschaftsmodellen zu Unrecht bestraft und diese damit
vom deutschen Markt abschreckt. Zusatzlich kdnnten so
zu grof3e Unternehmen zukUnftig in den unteren Indizes
festgehalten werden.

Die vorgeschlagene Regel zielt einzig auf eine Validierung
des Geschaftsmodells zum Zeitpunkt der Indexaufnahme
ab. Die Regel wird nur fir den DAX Index angewendet.

Einige Antwortende regen an die Regel zukunftig auch
fortlaufend auf die Indexmitglieder anzuwenden und
Unternehmen bei entsprechender Nichterflllung aus den
Indizes auszuschlieBen.

Die vorgeschlagene Regel zielt einzig auf eine Validierung
des Geschaftsmodells zum Zeitpunkt der Indexaufnahme
ab. Eine fortlaufende Uberprifung ist auch weiterhin
nicht angedacht.
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2.3. ANZAHL DER INDEXWERTE IN DEN DAX INDIZES

Uber 60% der Antwortenden in allen Stakeholdergruppen préferieren die Erweiterung des DAX Index auf 40
Komponenten. Die Antworten auf diese Frage sind als direkte Abstimmung zwischen den beiden Optionen zu

werten.

Stimmen fiir DAX 40 / MDAX 50 / SDAX 70
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70%

61.5%

60%
50%
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30%
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0%
Finanzinstitute

Einzelpersonen

77.1%

60.4%

Unternehmen

In der Detailanalyse zeigt sich, dass sich eine grol3e Mehrheit der Verbande fur Unternehmen und

Finanzinstitutionen fur eine Umstellung ausspricht.

Finanzinstitute

Einzelantworten

Ve rba nde _

0% 20% 40% 60% 80% 100%

EDAX 40 mEnthaltung W DAX30

Unternehmen

Einzelantworten

- rba nde _

0% 20% 40% 60% 80% 100%

HDAX 40 MEnthaltung MDAX 30
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Kommentare (zusammengefasst)

Anmerkungen von Qontigo

Viele Antwortende haben alternative GréBen fir die
Auswahlindizes vorgeschlagen. Der haufigste Vorschlag
war eine Ausweitung des DAX auf 40 Komponenten bei
Beibehaltung der 60 Komponenten im MDAX.

Die Mehrheit der Antwortenden unterstitzt die
vorgeschlagenen IndexgrofRen. Ein MDAX mit 60 Titeln
wurde in diesem Szenario die Liquiditat im Index weiter
verringern.

Einige Antwortende lehnen die Anderung ab, da die
negativen Auswirkungen auf GréRe, Liquiditat und
Reputation des MDAX die Vorteile einer Erweiterung des
DAX klar GUberwiegen.

Qontigo versteht und teilt die Bedenken bezuglich der
Auswirkung auf den MDAX. Qontigo hat sich jedoch
entschieden die Anderungen entsprechend der
mehrheitlichen Meinung der Antwortenden umzusetzen.

Einige Antwortende weisen darauf hin, dass der aktuelle
DAX 30 die Marktkapitalisierung des Gesamtmarkts
bereits ausreichend abdeckt und durch eine Erweiterung
eher zu einem Mid-Cap Index wird.

Qontigo ist Uberzeugt, dass ein DAX 40 ausreichend
liquide und investierbar ist und das Segment der
Deutschen Blue Chip Aktien adaquat abdeckt.
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