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Richtig was los

Manager deutscher Bérsen-AGs erwerben in groBem Umfang eigene Aktien.
Sie setzen so Uber Corona hinaus kraftig mit eigenem Geld auf ihr Unternehmen

ie sollten eigentlich wissen, was sie tun. SchlieBlich
kennt keiner sein Unternehmen mit allen Starken und
Schwachen besser als die Vorstande und Aufsichtsrate,
die sogenannten Insider. Und die kauften, nachdem die
deutsche Borse in der ersten Marz-Halfte kraftig nach un-
ten gekracht war, in bisher kaum erlebtem Ausmall Ak-
tien der eigenen Gesellschaft — angefangen bei groBen
Konzernen wie RWE und Fresenius bis hin zu kleineren
Firmen wie RCM Beteiligungen oder Ringmetall. Das ist
mehr als ein Fingerzeig, auch fur die Anleger. Niemand
riskiert hohe fiinf- oder sechsstellige Summen eigenen
Geldes, wenn er nicht tiber die aktuellen Markt-
turbulenzen und den Corona-Stillstand hin-
Co,.o aus von den Perspektiven seines Unter-
% nehmens tuberzeugt ist, auch gut
verdienende Manager nicht. Wenn
die jetzt massiv hinlangen, heifit das
zudem, dass sie ihre Aktien aktuell
als gunstig betrachten. FOCUS-
MONEY zieht eine Zwischenbilanz
und nennt Unternehmen, bei denen
das Management als Anleger beson-

ders aktiv war.
Aktionen mit Signalwirkung. Nach
Artikel 19 der EU-Marktmissbrauchs-
verordnung missen Mitglieder der
Geschaftsfuhrung und des Auf-
sichtsorgans eines Unternehmens
sowie Fuhrungspersonen, die regelma-
Big Zugang zu internen Informationen be-
sitzen, Geschafte mit Aktien, Anleihen oder De-
rivaten der eigenen Gesellschaft o6ffentlich machen.
Und das ,unverzuglich, spatestens aber drei Geschafts-
tage nach Datum des Geschafts”, verlangt die Finanzauf-
sicht BaFin. Das gilt auch fir Familienangehérige und an-
dere Verwandte aus demselben Haushalt. SchlieBlich sei
die Kenntnis tiber solche Geschafte ,fiir den Markt von
groBer Bedeutung, da diese Transaktionen Anhaltspunk-
te uber die Einschatzung der weiteren Geschaftsaussich-
ten durch die Unternehmensleitung geben”, so die BaFin.
Und diese Aussichten beurteilen viele Manager aktu-
ell offenbar ebenso positiv wie die Kursperspektiven an
der Borse. Allein von Mitte Marz bis Mitte April kauften
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Insider gleich bei rund 110 Unternehmen eigene Aktien,
bei gut 60 Firmen sogar mehrfach. Das ist rekordverdach-
tig. Den hochsten Einzelbetrag investierte mit 8,7 Millio-
nen Euro Uwe Schroeder-Wildberg, Vorstandschef des Fi-
nanzdienstleisters MLP. Er iibernahm die Aktien direkt
von der Grunderfamilie Lautenschlager. Beim Wind-
park-Projektierer PNE Wind erwarb Aufsichtsrat Florian
Schuhbauer, Partner beim GroBaktionar Active Owner-
ship, Aktien im Wert von fast einer Million Euro.

Die Kaufe der Insider konzentrierten sich keineswegs
nur auf die zweite Marzhalfte mit ihren Ausverkaufskur-
sen, sondern hielten bis zuletzt unvermindert an. Beson-
ders aktiv waren Vorstande und Aufsichtsrate aus den
Sparten Immobilien und IT, zum Teil aber auch vom Bau,
aus dem Finanzbereich und bei manchen Autozulieferern.
Bei Werten aus Dax und MDax kaufte das Management
aubBer bei RWE und Fresenius wiederholt auch bei SAP,
HeidelbergCement, MTU, Linde, Aroundtown, ProSieben
Media, Fraport, Deutsche Wohnen, Metro, Bechtle,
Knorr-Bremse, Fuchs Petrolub oder Brenntag. Umgekehrt
blieben Verkaufe Mangelware. Ganz vereinzelt gab es sie
etwa bei Zeal Networks, Commerzbank oder Orbis.

Vorlage fiir Anleger. Zwar ist selbst dieser Schwall an In-
sider-Kaufen kein Schutz dagegen, dass es an der Borse

schaft und die Firmenbilanzen in den kommenden Wo-
chen noch im Griff haben wird und wie schnell staatliche
HilfsmaBnahmen und Lockerungen greifen. Dennoch stel-
len die massiven Aktienkdufe der Fiihrungskrafte ein kla-
res, mit eigenem Geld unterlegtes Signal dar fiir das Ver-
trauen in ihr Unternehmen und dessen Geschaftsmodell,
das auch durch die aktuelle Krise tragen sollte.

Das gilt vor allem dann, wenn das Management wie-
derholt und mit gréBeren Summen ins Obligo geht. Au-
Berhalb von Dax und MDax war das zuletzt zum Beispiel
massiv der Fall bei Hamborner Reit, Instone, PNE Wind,
Elmos Semiconductor, Publity, MLP, Schaeffler, Adesso,
Einhell, JDC Group, Eyemaxx, Krones, SNP Schnei-
der-Neureither, MBB, Deutsche Industrie Reit, Deutsche
Konsum Reit, SLM Solutions oder Leifheit. Finf interes-
sante Papiere aus diesem Kreis stellt FOCUS-MONEY vor.

Im Paket kénnen Anleger solche Werte tiber das Direc-
tors-Dealings-Zertifikat der UBS (WKN: UBS1GB) erwer-
ben, das auf dem Insider-Index von GBC Investment Re-
search (SLA2JE) fuBit. Der Index umfasst maximal hundert
Aktien von Firmen, bei denen das Management beson-
ders aktiv kauft. Aktuell ist diese Grenze voll ausge-
schopft. Die Index-Historie seit Auflage 2016 zeigt: Es
lohnte sich vor allem dann aufzuspringen, wenn die Insi-

nicht doch noch einmal einschlagt und die Kurse erneut der-Kéaufe an der Borse nach oben schossen. >
unter Druck geraten. Auch die bestpraparierten Manager
konnen nicht exakt abschatzen, wie stark Corona die Wirt- BERND JOHANN

SLMVI

SOLUTIONS

Fall fir Zocker

Der Produzent von 3-D-Metalldruckern stellt derzeit eine ganz hei-
Be Spekulation dar. Allein schon das 2019er-Ergebnis hat es in sich:
minus 32 Prozent beim Umsatz auf nur noch 49 Millionen Euro und
ein Verlust in dhnlicher GroBe (47,1 Millionen). Die Eigenkapitalquo-
te sackte von 46,5 auf 32,5 Prozent ab. Zur Refinanzierung planen
die Lubecker nun eine Wandelschuldverschreibung tber 60 Millio-
nen Euro, die GroBaktionar Elliott Advisors vorsorglich garantiert.

Doch es gibt auch Positives: Neben Elliott mit US-Milliardar Paul
Singer (28 Prozent der Aktien) besitzt SLM mit dem britischen Hegde-
Fonds ENA (20,1 Prozent) noch einen zweiten aktivistischen GroBak-
tionar. Und die mussen auf Erfolg drangen, wollen sie nicht kraftig
Geld verlieren. Im Aufsichtsrat haben sie das Sagen, der Vorstand
wurde ausgetauscht. Die Neuen scheinen nun zunéchst alles Schlech-
te hochzukehren, um den Rucken frei zu haben. Das vierte Quartal
2019 habe aber bereits erste positive Ergebnisse gebracht, heiB3t es.
Zudem zog der Auftragseingang an. Von einer Prognose fur 2020
sieht der Vorstand wegen Corona indes vorerst ab. Daflr kauften vier
der funf Aufsichtsrate Ende Marz und vor allem im April zwar teils
in kleinen Portionen, zusammen aber doch fur eine sechsstellige Sum-
me eigene Aktien. Das Umfeld fur bessere Zeiten kdnnte da sein: Das
renommierte Bad Homburger Feri Cognitive Finance Institute zahlt
den 3-D-Druck zu den méglichen Profiteuren der Corona-Krise und
des mit ihr verbundenen Zusammenbruchs vieler Lieferketten. Sol-
che Technologien ermdglichten kostenglnstige Fertigungen ,,vor Ort”
auch in Hochlohnlandern. Die SLM-GroBaktionare scheinen das trotz
der jungsten Tiefschlage ahnlich zu sehen.
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Vollig ausgebremst

Covid-19 und ein Horrorergebnis ftir 2019 zur glei-
chen Zeit: Bei SLM Solutions I6sten sich die kom-
pletten Kursgewinne der Vormonate in Luft auf.
Die Aktie fiel auf Tiefstniveau. Die GroBaktionare
und der von ihnen bestimmte Aufsichtsrat wetten
mit ordentlich eigenem Geld auf eine Wende.
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