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EINBLICK: Anhalts-
punkte fir die
Einschéatzung der
Perspektiven durch die
Geschéftsleitung

INSIDER

Wo die
Bosse
kaufen

Teils zu Rekordkursen erwerben viele Manager massiv Aktien des eigenen Unternehmens — fiir

Anleger ein Fingerzeig. Die Praxis belegt, dass dabei oft schéne Uberrenditen herausspringen

von BERND JOHANN

Aktiein den MDax (s. S. 40) und die damit verbunde-

ne hohere Aufmerksamkeit seitens der Anleger ist?
Jedenfalls erwarb Aufsichtsrat Wolff Lange, seit sich der Auf-
stieg des Gabelstaplerherstellers in den deutschen Midcap-
Index abzeichnet, tiber seine LJH Holding, die bereits rund
die Halfte der nicht borsennotierten Stammaktien halt, fir
dicke 7,5 Millionen Euro zudem noch Vorziige. Damit nicht
genug: Auch Finanzvorstand Volker Hues kaufte zusammen

O b es das bevorstehende Aufriicken der Jungheinrich-
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mit seiner Gattin Aktien fiir gut 111 000 Euro. Das, obwohl
der Kurs des Lagerspezialisten sich seit dem Corona-Crash
vom Frithjahr 2020 innerhalb von anderthalb Jahren rund-
weg vervierfachte. Die Manager scheinen sich von der Aktie
des ,Konzerns mit dem Charakter eines Familienunterneh-
mens", so Jungheinrich iiber sich selbst, immer noch einiges
zu versprechen.

Wenn Fihrungskrafte in grofsem Stil und dann noch auf
einem solchen Kursniveau Aktien des eigenen Unterneh-
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menskaufen, erregt dies an der Borse naturgemaf Aufmerk-
samkeit. Denn esist ein Signal. Warum, erldutert die Finanz-
aufsicht BaFin: ,Die Kenntnis tiber solche Geschafte ist fiir
den Markt von grofier Bedeutung, da diese Transaktionen
Anhaltspunkte tber die Einschatzung der weiteren Ge-
schaftsaussichten durch die Unternehmensleitung geben."
Oder einfacher: Waren die Fithrungskréfte pessimistisch,
wiirden sienichtkaufen. Schlief}lich kennen sie wie niemand
sonst Interna und Perspektiven des eigenen Unternehmens.

Fiihrungskrafte auf Renditejagd

Geht es danach, wimmelt es unter den deutschen AG-Mana-
gern derzeit von Optimisten. Aufler bei Jungheinrich kauf-
ten Vorstande und Aufsichtsrate allein im August bei Sym-
rise, Nordex, Fashionette, Sino, SAP, MBB, Schaltbau, Niiio,
Einhell, RCM Beteiligungen, TeamViewer, Hugo Boss, Fla-
tex, Defamaund Baader Bank gleich mehrfach eigene Aktien,
teils zusammengerechnet mit siebenstelligen Betrdagen.
Selbst fir gut verdienende Manager ist das ein Wort und eine
klare Positionierung. Bei weiteren knapp zwei Dutzend Ti-
teln gab es einzelne Kdufe. Fiirauflenstehende Anleger lohnt
es sich nicht selten, sich bei dem ein oder anderen Wert mit
anzuhangen, vor allem wenn die Unternehmen zusétzlich
noch starke Zahlen und positive Prognosen liefern wie viele
jetzt zum Halbjahr.

Dass hier haufig schone Mehrrenditen herausspringen, be-
legt der Insider-Focus-Index von GBC Research (siehe Chart
rechts unten). Die Augsburger Kapitalmarktexperten analy-
sieren seit geraumer Zeit alle Eigengeschafte von Fiihrungs-
kréften im deutschsprachigen Raum. Seit September 2016
basteln sie aus Aktien, bei denen stramm gekauft wurde, ei-
nen Index mit —je nach gemeldeten Managerkdufen — maxi-
mal hundert Papieren.

Gegenwartig hat der GBC-Insider-Focus-Index sein Hun-
derter-Limit voll ausgeschopft, ein Spiegel fiir die Kaufwut
vieler Manager. Zuletzt riickten die Cherry AG, Jungheinrich,
Knorr-Bremse, Fashionette, Sino und Nordex neu in den In-
sider-Aktienkorb, MS Industries, SHW AG, Deutsche Woh-
nen, HelloFresh und Amadeus Fire fielen raus, weil Fiih-
rungskrafte verkauften oder weil Kdufe zeitlich schon zu weit
zurickliegen. Unabhangig vom Index stiefden Manager zu-
letzt etwa auch bei RIB Software, Fresenius, Varta, Epigeno-
mics oder Frosta Aktien ab. Interessant: Nur zehn Prozent
derim GBC-Insider-Focus-Index enthaltenen Titel stammen
derzeit aus dem Dax. 51 Prozent notieren aufserhalb der In-
dizes Dax, MDax und SDax.

Transparenz ist Pflicht. Stiitzen kann sich GBC beider Aus-
wahl der Papiere auf die staatlich verordnete Meldepflicht
von Eigengeschaften der Unternehmensspitzen. Nach Para-
graf 15a des Wertpapierhandelsgesetzes mussen seit 1. Juli
2002 Geschafte von Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
dern borsennotierter Gesellschaften und ihren Familienan-
gehorigen in Wertpapieren des eigenen Unternehmens un-
verziiglich mitgeteilt und von der Gesellschaft veroffentlicht
werden. Dasbezieht sichnicht nurauf Aktien, sondern auch
auf Anleihen oder Derivate der Gesellschaft.

Unverziiglich mitteilen heif3t dabei spatestens drei Ge-
schéaftstage nach dem Datum des Kaufs oder Verkaufs. ,Die
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Veroffentlichung dieser Geschafte ist ein wichtiger Beitrag
zur Pravention von Insider-Geschéaften und Marktmanipu-
lation*, erklart die BaFin. Damit wird Chancengleichheit an-
gestrebt: Die Insider sollen ihre speziellen Kenntnisse des
Unternehmens nicht auf Kosten und ohne Wissen anderer
zum eigenen Vorteil ausnutzen. Meldepflichtig sind Geschaf-
te ab einem Betrag von insgesamt 20 000 Euro im Kalender-
jahr. Damit wiirden Mini-Deals, die oft nur als Schaufenster-
Aktionen dem Zweck dienen, Markt und Anleger fiir die Aktie
einzunehmen und den Kurs zu stiitzen, unter den Tisch fal-
len. Manche Unternehmen melden dennoch auch solche
Kleingeschifte.

Denn sie wissen, was sie tun. Nicht nur um Kleinkram, son-
dernum richtig ordentliche Betrage ging es zuletzt zum Bei-
spiel beim Kupferproduzenten Aurubis, wo Aufsichtsratin
Elke Lossin Ende August an einem Tag liber Tradegate fiir gut
100000 Euro Aktien erwarb, oder auch bei Knorr-Bremse.
Hier ging das Vorstandsmitglied Claudia Mayfeld am 25. Au-
gust mit einem Kauf tiber Xetra gleich mit knapp 300000
Euro ins Obligo. Beim Borsenneuling Niiio Finance Group
stockte Vorstandschef Johann Horch seinen Aktienbestand
um nahezu 250 000 Euro auf, mehr als 0,5 Prozent des Bor-
senwerts.

Interessant: Auch bei einer Spac (Special Purpose Acquisi-
tion Company) gab es erstmals Insider-Kaufe. Fir gut
100000 Euro erwarb Stefan Winners, Vorstandsvorsitzen-
der bei Lakestar Spac I, Anfang September eigene Aktien.
Laut Anktindigung soll noch im dritten Quartal der Online-
Marktplatz fir Ferienwohnungen Hometogo die Spac nut-
zen, um durch Fusion mit ihr an die Borse zu kommen. Der
Lakestar-Chef erwartet dann offenbar baldige Kursavancen.

Durch kraftige Insider-Kaufe aufgefallen sind auch die im
Folgenden vorgestellten Unternehmen. Je nach Anlegertem-
perament konnte es interessant werden, sich bei dem ein
oder anderen mit einzuklinken, denn die Chance-Risiko-
Profile der vier Fiihrungskrafte-Lieblinge fallen teils recht
unterschiedlich aus. >

Der Insider-Uberflieger

Seit Herbst 2016 baut GBC Research den Insider-Fo-
cus-Index. Obwohl nur Kurs-Index ohne Dividenden,
stieg er in diesen funf Jahren um 115 Prozent oder
fast 18 Prozent p.a. gegen acht Prozent p.a. des Dax.

GBC-Insider-Focus-Index
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