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Drei Monate nach Inkrafttreten: Einschätzungen & Erfahrungen
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1. Die MAR – Ein Überblick

2. Auswertung unserer Online-Umfrage

a) Allgemeine Einschätzungen zur MAR

b) Meinungen zu den Meldepflichten

c) Erfahrungen mit dem Insiderverzeichnis

3. Häufig gestellte MAR-Fragen (FAQ)
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Kundenanrufe bei der EQS Group in 2016

Januar Februar März April Mai Juni Juli August
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Quelle: 
http://boerse.ard.de/boersenwissen/anleger

sc hutz/anlegerschutz-wird-
europaeisc h100.html

Quelle: 
http://www.abendblatt.de/hamburg/article2

08117155/Haspa- verzichtet-kuenftig-auf-
eigene- Aktien-Analysen.html
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In 2016 bisher mindestens 10 Delistings, die explizit mit erhöhtem Aufwand durch MAR begründet wurden
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Quelle: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Massnahmen/massnahmen_sanktionen_node.html

 Bisher sieben nicht-anonymisierte 

Bekanntmachungen öffentlich 

(Stand 28.10.2016)

 Beziehen sich alle auf Verstöße 

gegen §§ 37v ff. des WpHG
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Quelle: http://boerse.ard.de/aktien/bafin-langt-bei-der-deutschen-cannabis-zu100.html

 Bekanntmachung wurde kurze 

Zeit später  von Medien 

aufgegriffen (Börse ARD)
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Quelle: EQS Group AG (bereinigt um TUI-Sondereffekt)
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Quelle: BaFin-Jahresbericht 2015
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Quelle: http://www.dgap.de/dgap/News/directors_dealings/dgapdd-deutsche-euroshop-deutsch/?newsID=956535

Deutsche EuroShop AG am 19. August, 605 Einzeltransaktionen
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Prime 
Standard

55%

Entry 
Standard

24%

Freiverkehr
11%

Sonstiges
1%

Gesamt: 163 Teilnehmer aus reguliertem Markt und Freiverkehr, Vertreter aller Indizes (DAX, MDAX, SDAX, TecDAX)

Aktien
85%

Anleihen
3%

Beides
12%
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0%

6%

51%

43%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Wir haben uns noch kaum mit dem Thema beschäftigt.

Wir sind noch mitten in der Umsetzung.

Wir haben haben schon vieles unternommen, aber einige Fragen
sind noch offen.

Wir haben alle Anforderungen der MAR voll und ganz umgesetzt.
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33%

9%

1%

9%

48%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Ob alle Maßnahmen wirklich sinnvoll sind, kann ich derzeit noch
nicht beurteilen.

Die MAR geht an den Themen vorbei, die für mehr Transparenz
wichtig wären.

Es müsste noch mehr getan werden, um die Transparenz zu
erhöhen.

Der Umfang der MAR ist angemessen, um die Transparenz zu
erhöhen.

Die MAR schießt mit ihren Regelungen deutlich über das Ziel
hinaus.
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0%

2%

46%

52%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Die MAR führt bei uns zu weniger Aufwand als vorher.

Die MAR hat auf uns keine Auswirkungen, was den Aufwand
betrifft.

Die MAR-Regelungen führen zu einem gewissen Mehraufwand.

Die MAR-Regelungen führen zu einem erheblichen Mehraufwand.
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Nein
79%

Ja
21%

* Frage wurde ausschließlich den 

Emittenten im Freiverkehr gestellt.
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0%

4%

14%

48%

34%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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0%

2%

7%

28%

63%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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Die MAR führt zu einer 

abnehmenden Zahl von 

börsennotierten Unternehmen, da 

gerade kleinere Unternehmen sich 

nicht den Risiken von Fehlern bei 

der Anwendung der MAR 

aussetzen wollen. 

Es ist absurd überzogener 

bürokratischer Schwachsinn und 

wird viele v.a. kleinere Firmen von 

einem Börsenlisting abhalten.

Warum derart kompliziert 
und bürokratisch?

Die Einreichung jedes einzelnen 

Geschäfts eines Insiders ist extrem 

aufwändig und teuer, die BaFin 

muss hier dringend nachbessern. 

Insgesamt ist die MAR ein 

bürokratisches Monster, das an 

der eigentlichen Zielsetzung 

vorbei geht.

Der Leitfaden der BaFin sollte 

möglichst schnell überarbeitet 

werden. Ein Hinweis über die 

Veröffentlichungen der ESMA 

Guidelines Standards zur MAR 

wäre vorteilhaft.

Freitext-Anmerkungen aus unserer Online-Umfrage
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3%

23%

18%

41%

14%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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Nein
51%

Ja
23%

Weiß nicht
26%

* Frage wurde ausschließlich den 

Emittenten im regulierten Markt gestellt.
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 Neues Insiderrecht: statt § 12-14 WpHG - Art. 7-11, 14

• § 13 WpHG: „konkrete Information über nicht öffentlich bekannte Umstände“, […] die

geeignet sind, im Falle ihres öffentlichen Bekanntwerdens den Börsen- oder Marktpreis der

Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen. […] gegeben, wenn ein verständiger Anleger die

Information bei seiner Anlageentscheidung berücksichtigen würde.“

• Art. 7 (1) MAR: Nicht öffentlich bekannte präzise Information, die direkt oder indirekt

Emittent oder Finanzinstrument betreffen, und die, wenn öffentlich bekannt, geeignet, den

Kurs dieser Finanzinstrumente oder damit verbundener Derivate erheblich/spürbar zu

beeinflussen“. Das sind Informationen, „die ein verständiger Anleger wahrscheinlich als Teil

der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen würde.“

• Art. 7 (1) b)-d) Warenderivate/Emissionszertifikate und Ausführungsinformationen

• EuGH/MAR:

• Zwischenschritte reichen (Art. 7 (2) S. 2, (3); EG 16) „Geltl/Daimler“;

• Keine Probability - Magnitude Regel EG 16

• Kenntnis lässt Verwenden vermuten „Spectre“ (Ausnahme: legitime Handlungen, Art. 9)
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41%

20%

39%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Dazu gibt es noch keinen Prozess

Wir schieben die Offenlegung auf und veröffentlichen, wenn die
Zahlen verifiziert sind

Wir veröffentlichen sofort eine Ad-hoc-
Meldung/Insiderinformation
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Zwei Personen
11%

Drei Personen
20%

Vier Personen
15%

Fünf Personen
12%

Mehr als fünf Personen
8%

Kein Komitee definiert
34%
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• Einbeziehung von Sachverstand aus anderen Ebenen

• Ggf. bessere Vorbereitung

• Einfacheres Benchmarking „Objektivität“

• Aber: Vorstandseinbindung bleibt notwendig

• Entscheidung (eines) Vorstandes bei Selbstbefreiung 

zwingend (FAQ BaFin Art. 17 III 2.)

 Problem: AR-Entscheidungen
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5%

7%

16%

23%

50%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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Das Unternehmen
53%

Die Führungspersonen 
selbst
47%
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 "Kopie" der Belehrungen der nahestehenden Personen sind 
durch Führungspersonen aufzubewahren (Art. 19 (5) 2. UA)

 Belehrungsschreiben der Führungspersonen sind vom Emittent 
aufzubewahren

 Fehlerhafte Auskünfte der Führungspersonen gehen zu deren 
Lasten
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Sonstiges
8%

Human Resources
4%

(Vorstands-)Assistenz
15%

Compliance
9%

Legal/Rechtsabteilung
23%

Investor Relations
41%
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2%

1%

16%

80%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Auf eine andere Weise

Mit einer internen/eigens erstellten Software

Mit einer generellen Software (z.B. Microsoft Excel)

Mit einer speziellen Software (z.B. INSIDER MANAGER)
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Nein
33%

Ja
67%
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19%

19%

32%

22%

9%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Mehr als 20

10 bis 20

5 bis 10

3 bis 5

Weniger als 3



37

13%

24%

16%

29%

18%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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 Personen, die "jederzeit zu allen Insiderinformationen Zugang
haben" - Art. 2 (2) VO (EU) 2016/347

 Nur “aufgrund Charakter ihrer Funktion oder Position” 

 Damit kleinerer Personenkreis als bisheriger 
Tätigkeits/Funktionsinsider BaFin FAQ Art. 18 V. Nr. 14,

 Ab Aufnahme in die Insiderliste (nicht ab Zugang zu
Insiderinformation) – EG 4 VO (EU) 2016/347 BaFin FAQ Art. 18 VI. 
Nr. 16
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21%

17%

37%

20%
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Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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Mehr als 4
3%

2 bis 4
15%

Eins
34%

Gar keins
48%
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 Permanente Insider: Aufnahme in die Insiderliste 
BaFin FAQ Art. 18 (VI. Nr. 16),

 Sonst: Sobald Insiderinformation entsteht bzw. Zugang zu 
Insiderinformation gegeben ist 

 Der Zeitpunkt des Zuganges kann auch kann auch im Vorhinein (bei 
Gruppenfestlegung) festgelegt werden - BaFin FAQ Art. 18 VI. Nr. 15

 Insiderliste kann im Vorfeld angelegt werden „Abschlüsse“ 
(ohne Konkretisierungsindikation für Insiderinformation – BaFin FAQ Art. 
18 IV. Nr. 9) 
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26%

2%

29%

43%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Nein

Ja, bei Ende des Projekts

Ja, bei Aufnahme in das Projekt

Ja, bei Aufnahme und Ende des Projekts
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Was ist zu tun, wenn ein Vorstand für die 

Insiderliste seine Mobilnummer nicht 

rausrücken will?

1/5
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Gilt die Closed Period auch für vorläufige 

Zahlen, vor Veröffentlichung des 

Finanzberichts?

2/5
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Muss der zweijährige Sohn des Vorstands 

seine Belehrung für die Liste der 

Führungskräfte selbst unterschreiben?

3/5
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In welchen Fällen nehme ich Insider von 

einem Projekt runter, sie vergessen die 

Information doch nicht?

4/5
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Wann muss ich Geschäftszahlen als 

Insiderinformation veröffentlichen, wenn 

ich gar keine Guidance/Prognose 

kommuniziere?

5/5
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Viele Emittenten halten die Regelungen der MAR für überzogen und klagen über deutlichen 

Mehraufwand. Einige Emittenten im Freiverkehr haben deshalb sogar ein Delisting erwogen.

nutzen für die Pflege der Insiderlisten 
eine spezielle Software.

führen in ihrer Insiderliste 
permanente Insider.

genügt die elektronische Bestätigung 
der Insider- Belehrungen.

informieren Insider, wenn sie in ein 
neues Projekt aufgenommen werden.

führen aktuell kein Projekt 
in ihrer Insiderliste.

 Im Bereich Meldepflichten bestehen bei Emittenten vielerorts noch Unsicherheiten. 

Manche Neuerungen werden als deutliche Erschwernis für die Praxis empfunden. 

Unklarheiten bestehen auch beim Führen der Insiderlisten.

haben intern ein Ad- hoc -
Komitee definiert.
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 Mailing-Funktion: Integration eines erweiterten Editors mit Word-Upload und 

möglichen Schrift-Anpassungen

 Individuelle Formulare: Data-Editor- und Belehrungs-Formular (die als Link per 

Mail verschickt werden) erscheinen nicht im Cockpit-Blau, sondern können 

individuell an das Unternehmens-Design angepasst werden

 Link-Gültigkeit: Die Gültigkeitsdauer der Belehrungs- und Data-Editor-Links soll 

künftig vom Nutzer selbst bestimmt werden können
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FAQs von BaFin und ESMA:

 BaFin zu Insiderinformationen (Artikel 17 MAR): https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_17_Ad-hoc.html

 BaFin zu Eigengeschäfte von Führungspersonen (Artikel 19 MAR): https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_19_DD.html

 BaFin zu Insiderlisten (Artikel 18 MAR): https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_18_insiderlisten.html

 ESMA Q&A 2016/1129: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1129_mar_qa.pdf

 ESMA Q&A 2015/1635: https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/esma- 2015-1635_mad_qa_november_2015.pdf?download=1

Offizielle Gesetzestexte und Behörden- Dokumente:

 Die MAR in allen Sprachfassungen:  http://eur- lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014R0596

 Erläuterungen der ESMA: https://www.esma.europa.eu/regulation/trading/market-abuse

 Technische Standards der ESMA: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-_final_report_mar_ts.pdf

Weitere Ressourcen nach Themengebieten:

 Insiderrecht Art. 7- 11 MAR (statt §§ 12-14 WpHG) ESMA 2015/1455

 Ad- hoc Publizität Art. 17 MAR (statt § 15 WpHG) ESMA 2015/1455 Ziff. 7, DVO 2016/1055 (Aufschub), ESMA 2016/1130

 Directors‘ Dealings Art. 19 MAR (statt § 15a WpHG) DVO 2016/523, ESMA 1455/2015  

 Handelsverbote für Führungskräfte in bestimmten Zeitfenstern Art. 19 MAR (Neu) DelVO 2016/522 Art. 7- 9

 Führung von Insiderlisten Art. 18 MAR (statt § 15b WpHG) DVO 2016/347, ESMA 2015/1455 Ziff. 8

 Regelung Rückkaufprogramme, Stabilisierung Art. 5 MAR (statt VO (EG) 2003/2273) DelVO 2016/1052, ESMA 2015/1455 Ziff. 8

 Verbot der Marktmanipulation Art. 12, 15 MAR (statt § 20a WpHG) DVO 2016/2392, DelVOs 2016/908, 2016/957; DVOs 2016/909, 2016/378  

 Regelung Marktsondierungen Art. 11 MAR (Neu) DVO 2016/959, DelVO 2016/960

 Spez. Fragen Del.VO 2016/522, ESMA 224/2015 FR- technical advice on delegated acts

 Del/DVOs: ESMA 1455/2015 FR- draft technical standards MAR

 ESMA 2016/1130 Guidelines MAR draft: ESMA 2016/162, 

 ESMA 2015/1415 Guidelines Alternative Performance Measures

https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_17_Ad-hoc.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_19_DD.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_18_insiderlisten.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1129_mar_qa.pdf
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/esma-2015-1635_mad_qa_november_2015.pdf?download=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014R0596
https://www.esma.europa.eu/regulation/trading/market-abuse
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-_final_report_mar_ts.pdf
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Manuel Rekittke

EQS Group AG

Tel.: +49 89 21 02 98 25

E-Mail: manuel.rekittke@eqs.com

Web: www.eqs.com

Marion Ziegler

Nemetschek SE

Tel.: +49 89 927 931 218

E-Mail: mziegler@nemetschek.com

Web: www.nemetschek.com
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