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3Einführung : Die Herausforderung MAR

Sector Regtech

Foundation 2000 in München

Employees > 450

Management Achim Weick (CEO), Christian Pfleger 

(COO), Marcus Sultzer (CRO), André 

Marques (CFO)

Clients around 8,000

Listing Frankfurt ( Scale), Munich (m:access)
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4Einführung : Die Herausforderung MAR

Veröffentlichung von 

Insiderinformationen

Eigengeschäfte von

Führungspersonen 
Insiderverzeichnis

ÅVeröffentlichung von Tatsachen, 

die den Kurs des Wertpapiers des 

Emittenten voraussichtlich

erheblich beeinflussen

ÅVorhalten der Meldung für fünf

Jahre auf Website des Emittenten

ÅVeröffentlichung von Eigengeschäften 

in Finanzinstrumenten des Emittenten 

durch Personen mit Führungsaufgaben 

und nahestehende Personen

ÅFühren einer Liste aller Directors¬ 

Dealings-pflichtigen Personen

ÅFühren einer Liste der 

Personen, die zeitweise oder 

dauerhaft Zugang zu 

Insiderinformationen haben

ÅBelehren jedes neuen 

Insiders über seine Pflichten

Artikel 17 

MAR

Artikel 19 MAR Artikel 18 

MAR
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5Einführung : Die Herausforderung MAR

Verstďøe gegen¤ Strafe für natürliche 

Personen

Strafe für juristische 

Personen

Marktmanipulationsrecht und Insiderverbote Bis zu 5 Mio.  Bis zu 15 Mio.   bzw. 

15 % des Konzernumsatzes

Ad-hoc-Publizität Bis zu 1 Mio.  Bis zu 2,5 Mio.   bzw. 

2 % des Konzernumsatzes

Pflichten zu Insiderlisten, Directors¬ Dealings, 

Handelsverbote für Führungskräfte

Bis zu 0,5 Mio.  Bis zu 1 Mio.  
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Quelle: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Massnahmen/massnahmen_sanktionen_node.html

https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Massnahmen/massnahmen_sanktionen_node.html
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ESMA Q&A: https://www.esma.europa.eu/document/qa -market -abuse-regulation BaFin FAQ zu Art. 17: https://www.bafin.de/dok/8031434
BaFin FAQ zu Art. 18: https://www.bafin.de/dok/7980132
BaFin FAQ zu Art. 19: https://www.bafin.de/dok/7980152

https://www.esma.europa.eu/document/qa-market-abuse-regulation
https://www.bafin.de/dok/8031434
https://www.bafin.de/dok/7980132
https://www.bafin.de/dok/7980152
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Quelle: https://www.schjodt.no/en/news/newsletters/new -rules-on-insider-trading -and-duty -to -disclose/

https://www.schjodt.no/en/news/newsletters/new-rules-on-insider-trading-and-duty-to-disclose/
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Aktien
80%

Anleihen
2%

Beides
18%

Emittierte Wertpapiere

Prime 
Standard

59%

General 
Standard

6%

Reguliert -
Sonstiges

2%

Scale
17%

Freiverkehr
14%

Sonstiges
2%

Segmente der Teilnehmer

Teilnehmerbasis EU-weit : 99 gelistete Unternehmen (DE: 50, UK: 49), befragt im Januar 2019 ±hier: Deutschland
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6%

43%

14%

33%
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Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu
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Meiner Meinung nach hat die MAR zu einer generellen Verbesserung der Transparenz und Compliance-H«\y°qyi} oin´p«°ĭ
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3%

5%

26%

67%

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

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)

±n ·izepi Uiq¬i n´p«i} Lqi 4p«i 4}¬qgi«zq¬°i}į
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0%

8%

11%

45%

37%

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

Mehr als 500

101 - 500

51 - 100

21 - 50

1 - 20

Wie viele Personen sind in Ihrem Insiderverzeichnis enthalten?
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Nein
42%

Ja
58%
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Weniger als 3

3-5

5-10

10-20

Mehr als 20

Wie viele permanente Insider haben Sie in die Insiderliste aufgenommen?
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Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch
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Haben Sie Schwierigkeiten zu bewerten, ob es sich bei bestimmten Informationen in ihrem Unternehmen um 

Insiderinformationen handelt?
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Stimme überhaupt nicht zu

Stimme eher nicht zu

Weder noch

Stimme eher zu

Stimme voll zu

Haben Sie Schwierigkeiten, den Startzeitpunkt eines Insiderprojekts genau festzulegen?
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Mehr als zwei Wochen
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MAR-Umfrage 2019 MAR-Umfrage 2017
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37%

58%

5%
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Ja, mit einem projektbezogenen Aufklärungsschreiben

Ja, mit einer einfachen Information zum neuen Projekt

Nein
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Nein
34%

Ja
66%

Informieren Sie Insider, wenn ein Projekt abgeschlossen und die Insiderinformation 

¶i«£nni}°zqep°Ĵq««izi¶\}° q¬°į
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Immer wenn ein neues Projekt beginnt (in das der Insider involviert ist)

Regelmäßig, häufiger als alle sechs Monate

Regelmäßig, häufiger als einmal im Jahr

Regelmäßig, einmal im Jahr oder seltener

Niemals
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Nein
55%

Ja
45%
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aktuell, selbst wenn diese das Unternehmen verlassen haben?
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Weniger strikte Vorgaben zur 

Aktualisierung der 

persönlichen Daten 

Die Möglichkeit delegierter 

Verordnungen streichen -

führt zu einer 

unüberschaubaren Zahl von 

Rechtsquellen 

Ich würde die Bafin einmal 

fragen, was das Ziel der 

Übung sein soll: Exzessives 

Selbstverwalten oder die 

Vermeidung von 

Insiderhandel? 

Abschaffung der 

Projektbezogenen Insiderliste 

und Handhabung vor MAR. 

MAR zwar gut gemeint, in der 

Praxis allerdings schwer 

umsetzbar. 

Greater clarity about when 

'confidential' information 

becomes 'inside'.

Alles bisschen 

runterregeln -

Uhrzeiten?!? 

Move away from Excel.



ŀAussagen aus unseren Interviews zu zwei Jahren MAR Ŀ
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£Man kann feststellen, dass 

die allgemeine Zunahme an 

Kapitalmarktregulierungen 

insbesondere für kleinere und 

mittlere Unternehmen ein 

Grund ist, der gegen einen 

Börsengang spricht. Die MAR 

ist in diesem Zusammenhang 

also ein Puzzleteil von vielen.®

DIRK-Guide zum Marktmissbrauchsrecht: 

https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uploads/17013

1_DIRK-IR-Guide_Marktmissbrauchsrecht_web_ES.pdf

£Wie so oft, wenn neue Anforderungen 

kommen, waren auch bei der MAR-

Einführung die Klagen zunächst hoch. 

Doch mittlerweile höre ich hier nicht 

mehr viel. Der Umgang mit den 

zusätzlichen Anforderungen hat sich 

gut eingespielt.®

Kay Bommer, Geschäftsführer 

deutscher IR-Verband (DIRK)


