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Directors’ Dealings am
deutschen Kapitalmarkt

Eine empirische Untersuchung meldepflichtiger

Wertpapiergeschifte

Daniel Biichs/Dr. Dominik Ditter/Prof. Dr. Klaus Henselmann |

Jorg Hering [ Michael Gotz*

In Deutschland miissen seit 2002 Wertpapiergeschifte von Personen
mit Fiihrungsaufgaben (Directors’ Dealings) veroffentlicht werden.
Der vorliegende Beitrag geht auf die Folgen der durch die Markt-
missbrauchsverordnung neu geschaffenen Rahmenbedingungen
ein. Nach Darstellung der bisherigen und kiinftigen gesetzlichen
Regelungen erfolgt eine empirische Analyse von circa 20.000 melde-
pflichtigen Wertpapiergeschiften (deutscher) Unternehmensinsider
in den Jahren 2007 bis 2013. Diese erstmals erstellte Ubersicht
erlaubt u.a. auch Aussagen iiber die Folgen der beschlossenen Frist-
verkiirzung oder einer eventuellen Reduzierung der Meldeschwelle.

1. Einfiihrung

Als Unternehmensinsider kénnen u.a.
Fiihrungspersonen bdérsennotierter Ge-
sellschaften verstanden werden, welche
kursrelevante Informationen friither als
die Mehrzahl gegenwdrtiger und poten-
zieller Anteilseigner erhalten®. Der durch
Informationsasymmetrien entstehende
Wissensvorsprung? kénnte von Insidern
durch entsprechende Wertpapierge-
schéfte zu ihren Gunsten genutzt werden.
Der Gesetzgeber regelte deswegen bisher
in Abschn. 3 des WpHG

» die Verdffentlichung von Insiderinfor-
mationen (§ 15 WpHG),

» ein Verbot von Insidergeschiften (§ 14
WPpHG) sowie (als Uberwachungsmalf-
nahme)

» die nachtrigliche Offenlegung von Ak-
tiengeschéften durch Fihrungsperso-
nen (§15a WpHG), die sog. Directors’
Dealings.

Eine Vielzahl von bisher durchgefiihrten
wissenschaftlichen Studien untersucht,
ob und in welchem Ausmaf dem Unter-
nehmen nahestehende Personen durch
den Kauf und Verkauf von Wertpapieren

des jeweiligen Unternehmens Uberrendi-
ten erzielen konnen und ob externe Perso-
nengruppen von der Nachahmung dieser
Transaktionen profitieren kénnen®. Das
Ziel des vorliegenden Beitrags soll es hin-
gegen sein, ein empirisches Bild tiber Aus-
malf, Wesen und Entwicklung der Direc-
tors’ Dealings in Deutschland zu zeichnen.

Im Gegensatz zu bisherigen Studien ste-
hen dabei nicht der Transaktionserfolg
und die Kapitalmarktwirkungen im Vor-
dergrund, vielmehr soll der Beitrag Auf-
schluss dartiber geben, welche Personen-
kreise tiberhaupt in welcher GréfRenord-
nung Wertpapiere handeln und wann die
entsprechenden Transaktionen publiziert
werden. Sowohl die vorgestellten Analysen
als auch die ihnen zugrundeliegende Da-
tenbasis unterscheiden sich von bisheri-
gen Beitrdgen. In dieser Studie wird nicht
auf die Datenbank der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
sondern direkt auf das Unternehmensre-
gister zuriickgegriffen, welches durch In-
krafttreten der EU-Transparenzrichtlinie
vom 5.1.2007 die zeitnahe und dauer-
hafte Speicherung der gemeldeten Wert-
papiertransaktionen am deutschen Kapi-
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talmarkt vornimmt*. Als Datengrundlage
fiir die Analyse von Directors’ Dealings
dienen die Rohdaten aus dem Unterneh-
mensregister bzw. die Mitteilungen tiber
meldepflichtige Wertpapiertransaktio-
nen in den Jahren 2007 bis 2013.

Nachfolgend werden in Abschn. 2 die ge-
setzlichen Regelungen nach §15a WpHG
sowie die Neuregelungen durch die EU
dargelegt. Die fiir die Untersuchung zu-
grunde gelegte Datenbasis wird in Ab-
schn. 3 nédher beschrieben. In Abschn. 4
werden schlief3lich die am deutschen Ka-
pitalmarkt durchgefithrten Directors’
Dealings anhand ihrer Transaktionscha-
rakteristika analysiert. Abschn. 5 zieht ein
kurzes Fazit.

2. Gesetzliche Regelungen

Am 1.7.2002 wurde in Deutschland die
Pflicht fiir Vorstinde und Aufsichtsrite
zur Offenlegung von Eigengeschiften
erstmals gesetzlich geregelt und in der
Folgezeit mehrfach novelliert®. Bisher un-
terlagen der Meldepflicht zunédchst alle
,Personen, die bei einem Emittenten von
Aktien Fiihrungsaufgaben wahrnehmen*.
Zu den Personen mit Fiihrungsaufgaben
zdahlen Mitglieder eines Leitungs-, Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans sowie person-
lich haftende Gesellschafter®. Nach §15a
Abs.2 WpHG waren dartiiber hinaus ,sons-

Prof. Dr. Klaus Henselmann ist Inhaber des
Lehrstuhls fiir Rechnungswesen und Priifungs-
wesen an der Universitdt Erlangen-Niirnberg.
Dipl.-Hdl. Daniel Biichs, Dr. Dominik Ditter und
Jorg Hering, M.Sc., sind wissenschaftliche
Mitarbeiter an diesem Lehrstuhl. Michael Gétz,
M.Sc., war Mitarbeiter an dem Forschungs-
projekt ,Directors’ Dealings*.

Vgl. Ballwieser, ZfbF 1976 S.231.

2 Vgl. Riedel, Transparenz und Anlegerschutz,
2008, S.1.

3 Eine detaillierte Auflistung der am deutschen
Kapitalmarkt durchgefiihrten Studien ist Huss-
mann/Fieberg, Die Unternehmung, 2014, S.51f.,
zu entnehmen.

4 Vgl. Hagen-Eck/Wirsch, DB 2007 S.508. Grund-

sdtzlich unterscheidet § 15a WpHG zwischen der

Mitteilungspflicht nach Abs.1 und der Pflicht

zur Verbreitung der Information nach Abs.4.

Ein ausfiihrlicher Uberblick iiber die Entstehung

der Directors’-Dealings-Vorschriften findet sich

in Osterloh, Directors’ Dealings, 2009, S.48 ff.

Bei Vorliegen einer KGaA sind die personlich

haftenden Gesellschafter vertretungsberechtigt

und nehmen i.d.R. die Geschéftsfithrung wahr

(§278 Abs.2 AKtG i.V. mit §§161 Abs.2, 114 ff.

HGB, §283 AktG).
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Directors‘ Dealings

tige Personen, die regelmiRig Zugang zu
Insiderinformationen haben und zu we-
sentlichen unternehmerischen Entschei-
dungen erméchtigt sind“, erfasst. Unter
den Begriff Emittenten fielen sowohl alle
Unternehmen, deren Aktien an einer in-
landischen Borse zugelassen sind, als
auch inldndische Gesellschaften, deren
Aktien an einem ausldndischen organi-
sierten Markt gehandelt werden”. Der Frei-
verkehr wurde zunichst nicht von einer
Mitteilungspflicht erfasst. Gem. §15a
WPpHG bezog sich die Mitteilungspflicht
fiir Transaktionen von Unternehmensinsi-
dern auf ,eigene Geschifte“. Eine Umge-
hungsmoglichkeit wurde durch die Einbe-
ziehung von nahestehenden Personen so-
wie rechtlichen Vehikeln verhindert bzw.
unterbunden®. Sowohl Aktiengeschifte
mit dem entsprechenden Emittenten als
auch Finanzinstrumente, die unmittelbar
oder mittelbar vom Aktienpreis beein-
flusst sind, wurden von der Regelung des
§15a WpHG erfasst®. Meldepflichtig wa-
ren alle schuldrechtlichen Vertrige,
durch die Finanzinstrumente nicht nur
voriibergehend auf andere Inhaber tiber-
tragen werden. Neben dem Kauf und Ver-
kauf von Wertpapieren unterlagen dem-
nach auch Repo-Geschifte'® und Wertpa-
pierleihen der gesetzlich geregelten Mel-
depflicht. Im Gegensatz dazu wurden
Schenkungen durch die BaFin im Rahmen
des Emittentenleitfadens schlief3lich von
der Mitteilungspflicht befreit’. Mit Blick
auf §15a Abs.1 WpHG ist auf die Bagatell-
grenze i.H. von 5.000 € hinzuweisen, die
eine Ausnahme der Mitteilungspflicht
darstellte. Eine Uberschreitung der ent-
sprechenden Grenze, welche sich auf den
Gesamtbetrag aller abgeschlossenen Ge-
schéfte innerhalb eines Kalenderjahrs be-
zog, hatte dabei eine Nachmeldung aller
getdtigten Transaktionen zur Folge. Im
Allgemeinen waren mitteilungspflichtige
Geschifte sowohl der BaFin als auch dem
entsprechenden Emittenten innerhalb
von fiinf Werktagen schriftlich mitzutei-
len (vgl. §15a Abs.1 Satz 1 WpHG).

Die inhaltliche und formale Ausgestal-
tung der Mitteilung Giber meldepflichtige
Wertpapiergeschéfte wird in der Wertpa-
pierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisverordnung (WpAIV) niher geregelt!.
Nach §15a Abs.4 WpHG hatte die Verdf

fentlichung der Mitteilung durch den je-
weiligen Emittenten zu erfolgen. Dieser
hatte durch eine Weiterleitung der Trans-
aktionsmitteilung an geeignete Medien
die Bekanntmachung sicherzustellen
(§3a WpAIV). Dartiber hinaus hatte eine
Meldung an das Unternehmensregister -
als zentralen Speicherort meldepflichti-
ger Wertpapiergeschifte - zu erfolgen'®.

Kinftig ersetzt die neue Marktmiss-
brauchsverordnung der EU (Market Abuse
Regulation - MAR)" weitgehend die bishe-
rigen Regelungen des WpHG. Im Zuge
des 1. Finanzmarktnovellierungsgesetzes
(1.FiMaNoG) fallen die §§14, 15a und 15b
weg. § 15 Abs. 2 WpHG regelt nun die Uber-
mittelung der nach EU-Recht notwendi-
gen Verdffentlichung der Transaktion an
das deutsche Unternehmensregister sowie
die Mitteilung der erfolgten Veroffentli-
chung an die BaFin. Diesbeziiglich wird in
§15 Abs.4 WpHG das Bundesministerium
fiir Finanzen (bzw. die BaFin) per Rechts-
verordnung ermadchtigt, den Mindestin-
halt, Art, Sprache, Umfang und Form die-
ser Mitteilungen zu bestimmen. Die neue
Marktmissbrauchsverordnung der EU
fihrt im Wesentlichen zundchst zu einer
Erweiterung des sachlichen Anwendungs-
bereichs auf Emittenten, deren Finanzins-
trumente lediglich an einem multilatera-
len oder organisierten Handelssystem ge-
handelt werden oder den entsprechen
Handel beantragt haben (Art.19 Abs.4
MAR). Zukiinftig bezieht sich die Mittei-
lungspflicht also auch auf Teile des Frei-
verkehrs. Dies gilt ebenso fiir Schuldtitel
und sich daraufbeziehende Finanzinstru-
mente (Art.19 Abs.1 MAR). Dariiber hin-
aus sind fortan Schenkungen, Erbschaften
und Verpfindungen anzeigepflichtig
(Art.19 Abs.7 MAR), was zusammen mit
anderen Anderungen auch zu einer deut-
lichen Ausweitung des sachlichen Anwen-
dungsbereichs fiihren diirfte.

Alle beschriebenen Transaktionen sind
dartber hinaus von einer Verkiirzung der
Mitteilungsfrist von finf auf nunmehr
drei Geschéftstage betroffen (Art.19 Abs. 1
MAR). Die Bagatellgrenze i.H. von 5.000 €
bleibt zunichst bestehen, allerdings sind
nationale Aufsichtsbehérden erméchtigt,
diese auf 20.000 € anzuheben (Art.19
Abs. 8 und 9 MAR). Als bedeutsame Neure-
gelung ist schlieRlich auch die Einfiih-

Lizenziert fiir Herrn Prof. Dr. Klaus Henselmann.
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» Zukiinftig bezieht sich die Mit-
teilungspflicht auch auf Teile des
Freiverkehrs. <«

rung eines Handelsverbots fiir Aktien und
sich darauf beziehende Finanzinstru-
mente im Zeitraum von 30 Kalendertagen
vor der Ankiindigung bzw. Veroffentli-
chung'® eines Zwischenberichts oder Jah-
resabschlussberichts durch Unterneh-
mensinsider zu sehen'®. Insofern wird
sich kiinftig der Zeitpunkt bestimmter
Directors’ Dealings verschieben miissen.

3. Methodische Vorgehensweise
und Datenbasis

Die Offenlegung entsprechender Ge-
schifte hat im Unternehmensregister zu
erfolgen. In den Jahren 2007 bis 2013 wur-
den insgesamt 32.801 Directors’-Dea-
lings-Meldungen (inkl. derer geldschter
Firmen)im Unternehmensregister hinter-
legt. Abb.1 auf S.103 enthiilt eine Uber-
sicht der abrufbaren Mitteilungen diffe-
renziert nach Mitteilungssprache und Ka-
lenderjahren (Stichtag jeweils 31.12.).
Grundlage der folgenden Auswertung bil-
den dabei die in deutscher Sprache zwi-

7 Vgl. Zimmer/Osterloh, in: Schwark/Zimmer
(Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 2010,
§15a Rz.30.

8 Neben Ehegatten bzw. eingetragenen Lebens-
partnerschaften werden von der Regelung auch
unterhaltsberechtigte Kinder sowie andere
Verwandte der Fiihrungspersonen erfasst, die
mindestens seit einem Jahr im selben Haushalt
leben.

9 Im Einzelnen sind hier regelmdRig Options-
scheine, aktienvertretende Zertifikate und
Wandelschuldverschreibungen zu nennen.

10 Als Repo-Geschifte (Repurchase Agreement)
werden kurzfristige Finanzierungsinstrumente
bezeichnet, bei denen Wertpapiere zeitlich be-
fristet auf eine andere Partei gegen die Zahlung
eines Betrags tibertragen werden; Vgl. Kienle,
in: Schimansky/Bunte/Lwoski (Hrsg.), Bank-
rechts-Handbuch, 2011, § 105 Rz. 16.

11 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013,
V.2.2 S.76f.

12 Zu berichten sind insbesondere Angaben zur
mitteilungspflichtigen Person, Namen und An-
schrift des Emittenten, eine Beschreibung der
Transaktion, Angaben zur Position bzw. Bezie-
hung des Mitteilungspflichtigen sowie die Be-
zeichnung des gehandelten Finanzinstruments.

13 Vgl. §15a Abs.4 WpHG; Ried]/Marten, DB 2010
S.555.

14 Die Verordnung 596/2014/EU vom 16.4.2014
wird ab dem 3.7.2016 unmittelbar anwendba-
res Recht.

15 Die rechtspolitische Debatte ist insoweit noch
nicht abgeschlossen.

16 Diese Regelung zieht bei vierteljdhrlich be-
richtenden Aktiengesellschaften (u.a. Prime
Standard) immerhin ein Handelsverbot von vier
Monaten nach sich.
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» Wertpapierbestinde werden
anscheinend tendenziell sukzes-
sive aufgebaut und schlagartig
reduziert. «

Directors‘ Dealings
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Abb. 1: Anzahl hinterlegter Meldungen im Unternehmensregister

schen dem 1.1.2007 und dem 31.12.2013
abrufbaren 19.634 Directors’-Dealings-Mit-
teilungen, was durchschnittlich ca. 11,2
Meldungen pro Handelstag entspricht.

Da die im Unternehmensregister hinter-
legten Meldungen grundsdtzlich eine
sehr vergleichbare Datenstruktur aufwei-
sen, konnten mit Hilfe des Datami-
ning-Programms RapidMiner!’ die we-
sentlichen Mitteilungsinhalte automati-
siert erfasst werden. Der entsprechende
Algorithmus wurde darauf trainiert, ins-
besondere die in Abb. 2 folgenden Unter-
suchungsmerkmale zu extrahieren.

Nur bei 8,23 % (absolut 1.616) der Direc-
tors*-Dealings-Meldungen war (aufgrund
unvollstindig ausgefiillter Formularfel-
der oder einer stark abweichenden Daten-
struktur) ein maschinelles Auslesen der
obigen Angaben nicht moglich. Des Wei-
teren wurden fiir die Analyse 69 Meldun-
gen, deren Transaktionstag vor dem
1.1.2007 liegt (0,35 %), 28 Mitteilungen
mit fehlerhaften Inhalten (0,14 %) sowie
903 Veroffentlichungen in ausldndischer
Wadhrung (4,60 %) ausgeschlossen. Somit
bilden 17.018 (86,68 %) hinterlegte Mittei-
lungen die Datengrundlage fiir diesen
Beitrag.

4. Empirische Ergebnisse

4.1 Transaktionsvolumen

In der auf'S. 104 folgenden Abb. 3 sind die
Anzahl der Transaktionen sowie der Me-
dian und der Mittelwert des Volumens pro

v

Name des Mitteilungspflichtigen

\4

ISIN, Bezeichnung des gehandelten Finanz-
instruments, Preis, Stiickzahl und Transakti-
onsvolumen

Angaben zum Emittenten

Transaktionsart: Kauf, Verkauf, Sonstige

Datum der Transaktion

Datum der Verdffentlichung

vV vy VY VvVYy

Hinweise auf das Vorliegen einer Korrektur-
meldung?®

Abb. 2: Untersuchungsmerkmale der Directors’
Dealings

Transaktion (in €) sowohl nach Jahren als
auch nach Transaktionsart aufgeschliis-
selt. Das Transaktionsvolumen wurde aus
den Angaben zur Wertpapieranzahl und
-preis errechnet und auf dem oberen und
unteren 1 %-Niveau geglittet.

Die meisten Mitteilungen konnten als
Kauf oder Verkauf kategorisiert werden.
Dariiber hinaus findet sich neben Wertpa-
pierleihen und anderen Geschéftsarten
auch eine kleine Anzahl an Schenkungen.
Dies ist insofern erwdhnenswert, als dass
die BaFin diese Transaktionsart explizit
von der Mitteilungspflicht freistellte,
diese aber in Zukunft mitteilungspflich-
tig wird?®.

Zunichst fillt auf, dass die Anzahl an
Transaktionen, insbesondere die der
Wertpapierkdufe, in den Jahren 2007 und
2008 deutlich héher war als in der jiinge-

ren Vergangenheit. Bezogen auf das Jahr
2008, welches den Hochststand markiert,
sank die Aktivitdt der Insider, gemessen
an der Gesamtzahl der Meldungen.

Generell fanden tber alle Jahre hinweg
deutlich mehr Kauf als Verkaufstransak-
tionen statt (Verhdltnis 2,6 zu 1). Betrach-
tet man allerdings das Transaktionsvolu-
men, so ist der Median bei einer Verkaufs-
mitteilung tiber alle Jahre hinweg ca. 4,7-
mal so hoch wie bei einer Kaufmitteilung.
Wertpapierbestdnde werden anscheinend
tendenziell sukzessive aufgebaut und
schlagartig reduziert. Kleinerwerbe miis-
sen jedoch nichtberichtet werden. Ebenso
sind der Erwerb bzw. die Gewdhrung von
Finanzinstrumenten auf arbeitsvertragli-
cher Grundlage oder als Vergiitungsbe-
standteil nach Auffassung der BaFin bis-
her weitestgehend nicht mitteilungs-
pflichtig?°.

Abb. 4 (S5.104) gruppiert die Anzahl an
Transaktionen nach Volumen und Trans-
aktionsart. Auch hier ist ein Ungleichge-
wicht zwischen Kauf- und Verkaufsmel-
dungen ersichtlich. Mit Blick auf die Baga-
tellgrenze von 5.000 € erfolgte die Klassen-
bildung im unteren Bereich in 5.000-
Euro-Schritten. Ab der fiinften Klasse
wurde eine ansteigende IntervallgréfRe ge-
wahlt. In den Klassen mit niedrigen Volu-
mina tberwiegen die Kaufmeldungen
deutlich, im hohen fiinf und sechsstelli-
gen Wertebereich dreht sich das Bild. Iso-
liert betrachtet iberschreiten ca. 2.500
Mitteilungen das Volumen der Bagatell-
grenze nicht. Diese setzen sich sowohl aus
freiwilligen Veroffentlichungen als auch
aus solchen, die aufgrund eines nachtréag-
lichen Uberschreitens der Grenze publi-
ziert wurden, zusammen. Die Marktmiss-
brauchsverordnung raumt den nationa-
len Uberwachungsbehérden die Kompe-
tenz ein, die Meldeschwelle auf 20.000 €
zu erhohen. Ob die BaFin diese Moglich-
keit nutzt, bleibt abzuwarten. Aus Abb. 4

17 Vgl. www.rapidminer.com.

18 Die Mitteilungen wurden in Folge des Worts
,Korrektur® sowie auf Basis verschiedener Ab-
wandlungen als Korrekturmitteilung einge-
stuft.

19 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013,
Abschn. V.2.2 S.76f,; Art.19 Abs.7 MAR.

20 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013,
V.2.2S.76f;V.3.715.84.
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104 ¢ ZCG3[/16 * Management Directors‘ Dealings B Die obere Fiihrungsebene der
Emittenten, sprich geschiftsfiih-
rende oder Verwaltungs- und Auf-
sichtsorgane, 10st einen Grofteil
der Meldungen aus. <

konnten allerdings erste Implikationen

Kauf Verkauf Sonstige Gesamt . L1 .
J diesbeziiglich abgeleitet werden?!.
Anzahl Transaktionen 2.370 1.127 85 3.582
I s4s srtad ot
S | Mittelwert des Volumens 286.467 1.367.847 1.758.567 661.633 4.2 Position des Mitteilungspflich
| tigen innerhalb des Unternehmens
Median des Volumens 23.534 153.481 21.000 33.681 . )
i Fiir die Schaffung von Transparenz spielt
" Anzahl Transaktionen 3.804 631 85 4.520 die Beziehung des Handelnden zum Emit-
§ Mittelwert des Volumens 452.216 1.759.854 2.282.890 669.191 tenten eine wesentliche Rolle. Diese kann
Median des Volumens 23.940 119.546 35.000 28.394 mittelbar oder unmittelbar gegeben sein,
denn meldepflichtig sind nicht nur die
Anzahl Transaktionen 1.393 653 74 2.120 Transaktionen der Fiihrungsperson selbst,
(=) . .
| Mittelwert des Volumens 288.468 1.073.987 10.343.272 881.393 sondern auch die der eng verbundenen ju-
S ) ristischen und nahestehenden natiirli-
Median des Volumens 19.057 57.396 1.326.774 27.435 chen Personen. Die Mitteilung an die Ba-
Anzahl Transaktionen 1.150 570 36 1.756 Fin muss stets den Namen der Person mit
(=] (1 -
£ | Mittelwert des Volumens 374.458 864.352 1.666.907 559.975 Fihrungsaufgaben als auch den der han
N delnden Person enthalten. Das illegale
Median des Volumens 24.836 124.761 89.531 41.124 Ausnutzen von Informatlonen 1(ann Somlt
Azl TiEmneEkdenan 1.497 605 52 2.154 auf Personenebene durch die Aufsichtsbe-
=N hoérde kontrolliert werden. In den Register-
) Mittelwert des Volumens 343.658 1.327.699 831.396 631.823 versffentlichungen sind laut WpAIV weni-
Median des Volumens 26.739 159.671 15.880 40.005 ger umfangreiche Angaben notwendig, so
Anzahl Transaktionen 1.004 577 53 1.634 muss beispielsweise der Name der Person
~ mit Fihrungsaufgaben nicht genannt
§ Mittelwert des Volumens 503.922 1.251.583 1.366.714 795.922 werden. In jedem Fall muss aber eine Be-
Median des Volumens 24.406 111.430 94.350 36.438 schreibung der Position bzw. des Aufga-
Angahl T ” 730 197 ; 1252 benbereichs des Insiders in einem Schlag-
- zahl Transaktionen 6 ’ wort erfolgen (vgl. §10 und § 12 WpAIV).
S | Mittelwert des Volumens 213.693 1.003.519 1.081.826 538.320 . . .
S ADbD.5 zeigt auf S.105 in den ersten vier
Median des Volumens 36.862 102.518 414.250 49.284 Spalten’ nach Transaktionsarten geglie_
.. | Anzahl Transaktionen 11.957 4.660 401 17.018 dert, aufwelche ,informierten” Personen-
5 ; kreise bzw. Aufgabengebiete sich bei der
é Mittelwert des Volumens 368.816 1.259.699 3.246.664 680.576 Angabe der Beziehung zum Emittenten in
Median des Volumens 24.402 114.455 76.097 33.910 den Verdffentlichungen bezogen wurde.
Abb. 3: Transaktionsvolumen (in €) nach Jahren und Transaktionsart Die obere Fiihrungsebene der Emittenten,
sprich geschéftsfithrende oder Verwal-
tungs- und Aufsichtsorgane, 16st einen
Grofteil der Meldungen aus. Zuletzt ge-
Meldeschwelle nannte Personenkreise sind in 95% aller
2.300 A Veroffentlichungen unter dem Ober-
W Kauf W Verkauf ™ Sonstige punkt ,Angaben zum Emittenten“ ge-
2000 nannt?% In lediglich 2,5% der Fille neh-
1.500 -
w 21 Vgl. Art.19 Abs.9 MAR. Auch bei einer Erho-
1.000 - hung der Schwelle sind Meldungen aufgrund
’ eines nachtriglichen Uberschreitens notwen-
dig, weshalb die konkreten Auswirkungen
500 — nicht ohne weiteres angegeben werden kénnen.
22 Die Angaben zum Emittenten sind weiter unter-
0— gliedert. Die Beziehung des Meldepflichtigen
= ® o I ® o I ® o I ® o I ® o I ® o I ® o ® o ® o o zum Emittenten wird dabei tGiber die Felder
'OD 3 'OD 3 'OD 3 2 3 2 S 'g g g S g S g S g S 3 »Eine Person in enger Beziehung zu®, ,Berufli-
o s e = S S A& S 3 S8 S 3 S8 S8 S che Rolle“ sowie ,Funktion“ erfasst. Wihrend
n g ) S e = g = S ~ w das Feld ,Berufliche Rolle“ meist identisch aus-
- N ° gefiillt ist, entsprechen die tiber die beiden an-
dern Felder verteilten Schlagworte im Wesentli-
Abb. 4: Meldungen Kklassiert nach Transaktionsvolumen (in €) chen den Kategorien der Abb. 5.
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Davon: Davon:
Kauf Verkauf Sonstige Gesamt Juristische Nahestehende
Person natiirliche Person

Anzahl Transaktionen 5.944 2.328 221 8.493 1.330 503
N i tclwert des Volumens 214.405 1.165.785 1.104.519 498.348 1.218.933 392.275
fithrendes Organ

Median des Volumens 25.000 166.907 30.000 37.828 48.634 21.876

Anzahl T kti 5.483 2.069 161 713 2.744 532
Mitglied Verwals za ransaktionen 8 06 6 7.7 7
tungs- oder Mittelwert des Volumens 513.246 1.329.414 5.946.509 845.595 1.745.926 272.058
Aufsichtsorgan Median des Volumens 23.000 71.840 236.934 29.722 58.752 18.750

. Anzahl Transaktionen 36 7 3 46 25 17

Personlich
haftender Mittelwert des Volumens 572.592 5.133.948 23.521.206 2.763.360 980.258 6.029.312
TR G Median des Volumens 248.154 910.000 23.521.206 382.050 544.909 246.709

Anzahl Transaktionen 253 159 12 424 36 46
poRshss Mittelwert des Volumens 659.237 1.077.078 410.934 808.900 2.552.955 1.192.968
Fithrungsperson

Median des Volumens 30.000 107.513 206.249 39.748 136.715 24.090

Anzahl Transaktionen 241 97 4 342 294 64
NICh.t Mittelwert des Volumens 555.958 2.046.368 6.232.699 1.045.071 997.407 911.479
ermittelbar

Median des Volumens 40.452 471.276 677.572 76.062 58.096 54.472

AbD. 5: Transaktionsvolumen (in €) nach Transaktionsart und Position des Mitteilungspflichtigen

30,00 =
[
M Kauf M Verkauf Sonstige Korrekturmeldung N
290 5 | Zliche Vorgab [
= gesetzliche Vorgabe
S niue Vorgabe (§ 15aWpHG)
)
20,00 2
-
=X 15,00
10,00 —
5,00 —
0
Trans- +1 Tag +2 Tag +3 Tag +4 Tag +5 Tag 6bis10  >10 Tage
aktionstag Tage

men die Insider sonstige Fiihrungsaufga-

ben wahr. Dies scheint durchaus so ge-
wollt, denn der Emittentenleitfaden der

BaFin sieht eine eng gefasste Auslegung
der Regelungen hinsichtlich der ,sonsti-

gen Fiihrungspersonen® vor und verweist

insbesondere auf Generalbevollmach-
tigte bzw. Mitglieder des erweiterten Vor-
stands®®. Von den Personen der ersten
Fiihrungsebene gehtsicherlich die grofite
Indikatorwirkung fiir den Kapitalmarkt

Abb. 6: Meldungen Kklassifiziert nach Veroffentlichungsdauer

aus, allerdings ist eine enge Eingrenzung
der ,sonstigen Fiihrungspersonen® in der
Literatur des letzten Jahrzehnts nicht un-
umstritten®*,

4.3 Veroffentlichungszeitpunkt

Eine Neuerung der Marktmissbrauchsver-
ordnung stellt die Verkiirzung der Melde-
frist von fiinf auf drei Geschéftstage nach
dem Transaktionsdatum dar (vgl. Art.19
Abs.2 MAR). Die Abb. 6 zeigt, aufgeschliis-

selt nach Transaktionsarten, nach wie vie-
len Tagen die Mitteilung vertffentlicht

wird.

Die angegebenen Prozentzahlen bezie-
hen sich dabei auf die Transaktionsart.
Ca. 35% der Kauftransaktionen werden
noch am Transaktionstag oder am darauf
folgenden Tag publiziert. Im Durch-
schnitt erfolgt die Veréffentlichung nach
5,24 Tagen (ohne Berticksichtigung von
Korrekturmeldungen). Kaufmeldungen
erreichen den Kapitalmarkt friher als
Verkaufsmeldungen, denn diese werden
durchschnittlich erst nach 6,11 Tagen
(ohne Berticksichtigung von Korrektur-
meldungen) publiziert. Dies ist insoweit
bemerkenswert, da letztere durchschnitt-
lich ein viel hoheres Volumen besitzen.

Allerdings konnte die Fristverkiirzung
zur Schliefung der Liicke beitragen. Ca.
22 % der Meldungen werden nach vier
oder fiinf Tagen veréffentlicht und sind
damit ebenso von der Neuregelung betrof
fen. Damit wird der Zeitdruck zur recht-
zeitigen Erfiillung der Verpflichtung wei-
ter ansteigen. Nur relativ wenige Mittei-

23 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013,

V.1.2.1S.73f.

24 Vgl. hierzu Buch-Heeb, Kapitalmarktrecht,

2013, §6 Tz.380, S.148.
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lungen (14 %) werden mit einer Verzoge-
rung von mehr als fiinf Tagen im Register
bekanntgemacht. Dies kann zum einen in
einer notwendig werdenden Nachmel-
dung aufgrund einer Uberschreitung der
Bagatellgrenze als auch in einer tatsdch-
lich verspéteten Veroffentlichung begriin-
det sein.

Verbesserungsbedarf besteht bei der zeit-
nahen Bereitstellung von Korrekturmel-
dungen?®. Mehr als ein Viertel der im Mit-
teilungstext als Korrektur gekennzeichne-
ten Meldungen wird erst nach mehr als
zehn Tagen veroffentlicht. Anzumerken
ist, dass bei der Erarbeitung neuer techni-
scher Standards ein ankreuzbares Korrek-
turfeld in einem entsprechenden Muster-
formular wiinschenswert wire?®.

5. Zusammenfassung und
Ausblick

Dervorliegende Beitrag zeichnet ein aktu-
elles Bild iiber Wesen und Ausmalf3 melde-

pflichtiger Wertpapiergeschifte von Un-
ternehmensinsidern in Deutschland. Im
Allgemeinen zeigte sich eine im Zeitab-
laufrickldaufige Anzahl meldepflichtiger
Transaktionen. Neben der unterschied-
lich hohen Anzahl von Kauf-und Verkaufs-
transaktionen fillt dariiber hinaus deren
unterschiedliche Hohe auf. Verkaufstrans-
aktionen treten seltener auf, besitzen im
Durchschnitt aber hohere Volumina. Dar-
iiber hinaus ist festzustellen, dass Ver-
kaufstransaktionen im Gegensatz zu
Wertpapierkédufen spdter publiziert wer-
den. Vor dem Hintergrund, dass ca. ein
Funftel der Kauf- und Verkaufstransaktio-
nen erst nach vier bzw. fiinf Tagen offen-
gelegt werden, ergeben sich durch die ge-
dnderten gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen mit Blick auf die Frist zur Offenle-
gung weitreichende Auswirkungen.

Die fiir die empirischen Auswertungen be-
notigte Datenbasis wurde maschinell per
Software aus dem Unternehmensregister

Lizenziert fiir Herrn Prof. Dr. Klaus Henselmann.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

» Die Struktur der hinterlegten
Mitteilungen ist zwar schon heute
relativ einheitlich, jedoch sollte
kiinftig besser eine technische
Standardisierung des Berichts-
formats erfolgen. €

extrahiert. Die Struktur der dort hinter-
legten Mitteilungen ist zwar schon heute
relativ einheitlich, jedoch sollte kiinftig
besser eine technische Standardisierung
des Berichtsformats (z. B. XML/XBRL) erfol-
gen. Dies wiirde Fehler minimieren, Zeit
sparen sowie Erfassungskosten senken?’
und so den Informationsaustausch zwi-
schen allen Beteiligten erleichtern.

25 In die Kategorie Korrekturmeldungen fallen
Meldungen, bei deren maschineller Auslesung
das Wort ,,Korrektur* identifiziert wurde.

26 Gegenwidrtig ist im Emittentenleitfaden der Ba-
Fin (2013) zwar die ausdriickliche Kennzeich-
nung der Mitteilung als Korrektur gefordert. Be-
ziiglich der Veroffentlichung heif3t es im Punkt
V.3.6 auf S.83: ,Es empfiehlt sich, auch die Ver-
offentlichung [...] als Korrektur zu kennzeich-
nen.” Dies fithrt zu einer uneinheitlichen und
uniibersichtlichen Kennzeichnung.

27 Die Erstellung einer standardisierten Datei
durch den Berichtspflichtigen lésst sich weit-
gehend automatisieren, so dass nach hier ver-
tretener Auffassung diese Kosten von geringer
Bedeutung sind.



