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UND BUROKRATISCHEM MEHRAUFWAND

Die EU-Marktmissbrauchsverordnung (MMVO) stellt seit
dem 3. Juli 2016 neue Anforderungen an die Kapitalmarkt-
Compliance borsennotierter Unternehmen. Betroffen
hiervon sind insbesondere die Ad-hoc-Veroffentlichungs-
pflichten, die Meldung von Wertpapiergeschaften von
Fihrungskraften (Managers’ Transactions), das Fihren
von Insiderlisten, die Insiderhandels- und Marktmanipu-
lationsverbote, die Durchfithrung von Marktsondierungen
bei der Aufnahme von Eigen- und Fremdkapital sowie die
Aktienriickkaufprogramme.

Zwei Jahre nach dem Inkrafttreten der MMVO haben das
Deutsche Aktieninstitut und Hengeler Mueller ein breites
Stimmungsbild unter den borsennotierten Aktiengesell-
schaften erhoben, wie sich die neuen Regeln in der tégli-
chen Unternehmenspraxis bewahren, wo Nachbesserungs-
bedarf besteht und ob sich bei einigen Anwendungsfragen
schon gewisse Marktstandards bei den Unternehmen ent-
wickelt haben. Die Umfrage zeigt insgesamt, dass immer
noch nicht alle Fragen zur Anwendung der MMVO geklart
sind.

Die wesentlichen Ergebnisse dieses Stimmungsbildes sind:

Die MMVO hat bei der besonders wichtigen Ad-hoc-
Publizitat zu einem Verlust an Rechtssicherheit
gefuhrt. Mehr als die Halfte der Unternehmen macht
diese Erfahrung. Fast 60 Prozent fragen in Bezug auf
die Ad-hoc-Publizitat mehr externen Rechtsrat nach.

« Zudem wiinschen sich 90 Prozent aller Unternehmen
Prazisierungen bei der Ad-hoc-Publizitdt. Diese
Prézisierungen sind aus Sicht der Unternehmen vor
allem beziiglich des Zeitpunkts des Entstehens von
Insiderinformationen sowie der Eignung von Infor-
mationen zur erheblichen Kursbeeinflussung erfor-
derlich.

Die Unternehmen konstatieren einen deutlichen
biirokratischen Mehraufwand bei der Erfiillung der
Anforderungen aus der MMVO. Betroffen sind dabei
alle zentralen Regelungsbereiche. Beim Fiihren von
Insiderlisten, der Ad-hoc-Publizitdt und den Meldun-
gen von Managers' Transactions stellen sogar 90 Pro-
zent der Unternehmen einen gestiegenen oder stark
gestiegenen Burokratieaufwand fest.
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Fast alle Unternehmen richten ein Ad-hoc-Komi-
tee zur Beurteilung von Ad-hoc-Sachverhalten ein.
Dabei trifft jedes zweite die in diesem Zusammen-
hang erforderlichen Entscheidungen allein.

- Beim Umgang mit Ad-hoc-Sachverhalten, die in
die Kompetenz des Aufsichtsrats fallen, hat sich
bislang noch keine Marktpraxis etabliert. Sepa-
rate Richtlinien fir solche Ad-hoc-Sachverhalte
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sind uniblich. Zwei Drittel der befragten Unter-
nehmen binden das Ad-hoc-Komitee auch bei
Ad-hoc-Sachverhalten, die in die Kompetenz des
Aufsichtsrats fallen, mit ein.

Aus Sicht des Gros der Emittenten hat die MMVO
dagegen den Schutz der Investoren nicht ver-

bessert.

SCHLUSSFOLGERUNG: SINNVOLLE AUFSICHTSPRAXIS IM DIALOG ENTWICKELN

Auch zwei Jahre nach ihrem Inkrafttreten verur-
sacht die EU-Marktmissbrauchsverordnung (MMVO)
Zusatzbirokratie und Rechtsunsicherheit. Die kom-
plexe Struktur der Regelung beférdert das zusatz-
lich. Die Unternehmen miissen namlich nicht nur
die MMVO, sondern auch diverse konkretisierende
Rechtsakte der EU-Kommission und Richtlinien der
europdischen Wertpapieraufsicht ESMA und natio-
naler Aufsichtsbehdrden beachten. Da gleichzeitig
der Sanktionsrahmen fiir Verstof3e erheblich aus-
geweitet wurde, ist die Entwicklung umso bedenk-
licher. Besonders virulent ist dies im Bereich der
Ad-hoc-Publizitat, bei der neben der juristischen
Prifung einer Vielzahl unbestimmter Rechtsbe-
griffe auch prognostische Einschatzungen zum
menschlichen Verhalten als ,verstandiger Anleger”
entscheidend sind. AuBBerdem wollen Unternehmen
Reputationsschaden wegen Verst6Ben in diesem
Bereich (nicht zuletzt durch das mit der MMVO
eingefiihrte sog. ,naming and shaming”) unter
allen Umstéanden vermeiden. Das gestaltet sich
allerdings wegen der hohen Rechtsunsicherheit
als sehr schwierig.

Um die Anwendungsprobleme einzudammen und
praktikable Lésungen fiir die Unternehmen zu ent-
wickeln, muss der intensive, offene und produktive
Dialog der Marktteilnehmer mit der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fortgefiihrt
werden. Die bereits angekiindigte Uberarbeitung

des BaFin-Emittentenleitfadens mit Konsultationen
zu Insiderinformationen und Ad-hoc-Publizitat
bietet hierfiir eine Chance. Im Ergebnis muss es um
praxisorientierte LOosungen gehen. Auch muss
verhindert werden, dass deutsche Emittenten mit
einer strengeren Aufsichts- und Auslegungspraxis
konfrontiert werden als Emittenten in anderen
EU-Landern. Wenn beispielsweise als Ergebnis der
gelebten Ad-hoc-Publizitdit M&A-Transaktionen
nicht mehr in vertraulichen Prozessen vorbereitet
und zur Vertragsreife gebracht werden konnen,
benachteiligt das auf Dauer die deutschen borsen-
notierten Unternehmen im Wettbewerb und dient
auch nicht den Interessen der Aktiondre an einer
unternehmerischen Fortentwicklung. Auch diesen
Aspekt sollte man berticksichtigen, wenn es um die
Auslegung von unbestimmten Rechtsbegriffen geht.

Unabhdngig davon hat auch die MMVO selbst
einige Geburtsfehler, die nicht durch die Auf-
sichtspraxis geheilt werden kénnen. Einer dieser
Geburtsfehler besteht darin, dass Unternehmen
aufgrund von Marktgertichten zu einer vorzeitigen
Ad-hoc-Publizitdit gezwungen sein kdnnen, ohne
selbst zu diesen Gerilichten beigetragen zu haben.
Auch die oft Uberbirokratischen Anforderun-
gen bei Insiderlisten und Managers’ Transactions
konnten ohne Beeintrachtigung des Investoren-
schutzes reduziert werden. Hierzu ist aber der
europadische Gesetzgeber gefordert.




MEHR ALS DIE HALFTE DER UNTERNEHMEN SIEHT BEI DER AD-HOC-PUBLIZITAT
WENIGER RECHTSSICHERHEIT
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Abbildung 1: Auswirkungen der MVVO auf die Rechtssicherheit

ZWEI JAHRE EU-MARKTMISSBRAUCHSVERORDNUNG - EINSCHATZUNGEN IM DETAIL

Im ersten Teil der Umfrage offenbaren die Teilneh-
mer ihre allgemeinen Einschdtzungen zur MMVO,
jeweils getrennt nach den Anforderungen an die
Ad-hoc-Publizitdt, die Managers’ Transactions, die
Fihrung von Insiderlisten, das Insiderhandels- und
Marktmanipulationsverbot sowie die Durchfiihrung
von Marktsondierungen bei Kapitalmanahmen und
an Aktienrtickkdufe.

Die Antworten auf die Frage nach der Entwicklung
der Rechtssicherheit zeigen dabei insgesamt ein
heterogenes Bild (siehe Abbildung 1). Bei den meisten
Anforderungen der MMVO gibt es sowohl Teilnehmer,
die von einer gestiegenen Rechtssicherheit sprechen
als auch solche, die eine gesunkene Rechtssicherheit
sehen. Bei der Ad-hoc-Publizitat splren die Unterneh-
men dagegen mehrheitlich weniger Rechtssicherheit.
54 Prozent attestieren hier eine gesunkene oder gar
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DIE MMVO ERZEUGT MEHR BUROKRATIE
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Abbildung 2: Entwicklung der Biirokratie durch die MMVO

stark gesunkene Rechtssicherheit, und das bei einem
Thema, bei dem die Unternehmen im Fokus der
offentlichen Wahrnehmung stehen.

DAX- und MDAX-Unternehmen (als gemeinsame
Gruppe) sehen tendenziell eine geringere Rechtssi-
cherheit als die restlichen Unternehmen. 75 Prozent
der DAX- und MDAX-Unternehmen bewerten die
Rechtssicherheit bei der Ad-hoc-Publizitdt negativ. Von
den anderen Unternehmen sehen dies nur 31 Prozent
genauso. Griinde fir diese differenzierte Sichtweise
mogen neben einem groferen Problembewusst-

sein auch die bei gréeren Unternehmen héaufigeren
Anwendungsfélle sein (z.B. M&A-Transaktionen auch
im Konzern).

Die MMVO hat zu deutlich mehr Biirokratie gefiihrt
(siehe Abbildung 2). Besonders evident ist dies bei
den Anderungen an den Insiderlisten, zur Ad-hoc-
Publizitdt sowie zu den Managers’ Transactions. Hier
leiden jeweils fast 90 Prozent der Unternehmen unter
einem gestiegenen oder stark gestiegenen biirokra-
tischen Aufwand. Auch bei den Insiderhandels- und
Marktmanipulationsverboten und Aktienriickkdufen
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attestiert ein GroBteil der befragten Unternehmen ein
Mehr an Birokratie. Nur bei Marktsondierungen sehen
weniger als die Halfte der Befragten einen biirokrati-
schen Mehraufwand. Die Ursachen fiir den versplrten
Mehraufwand sind sicher unterschiedlich. Sie liegen
einerseits in erhohten Detailangaben (wie z.B. bei den
Insiderlisten) und komplexeren Meldetatbestanden
(z.B. bei Managers’ Transactions). Auflerdem flhren
rechtlich unsichere Sachverhalte zu einem generell
erhdhten Dokumentations- und Erklarungsaufwand
(wie z.B. bei der Ad-hoc-Publizitat).

..............................................

Mehr Biirokratie und weniger Rechtssicherheit fiihren auch
dazu, dass die Unternehmen vermehrt externen Rechtsrat
nachfragen, um den neuen Anforderungen der MMVO
nachkommen zu kénnen (siehe Abbildung 3). Externer
Rechtsrat ist dabei vor allem bei Ad-hoc-Sachverhalten
gefragt. 62 Prozent geben an, dass sie hierbei (deutlich)
haufiger als friiher externe Rechtsberatung nutzen.

Die Art des bendtigten Rechtsrates unterscheidet sich
je nach Bereich der MMVO. Bei Insiderlisten, Managers’
Transactions, Marktsondierungen und dem Rickkauf
eigener Aktien geht es vor allem um die Anpassung an

VIELE UNTERNEHMEN SUCHEN HAUFIGER EXTERNEN RECHTSRAT
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Abbildung 3: Entwicklung der Nutzung externen Rechtsrats
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objektiv notwendige neue Anforderungen bei Doku-
mentation und Prozessen. Nach anfanglichen Schwie-
rigkeiten in der Implementierungsphase haben die
Unternehmen diese Fragen wohl weitestgehend I6sen
konnen. Die Nachfrage nach Rechtsberatung hat sich
daher in diesem Bereich im Laufe der letzten beiden
Jahre etwas reduziert. Bei Insider- und Marktmani-
pulationsverboten und vor allem der Ad-hoc-Publizitat
stehen dagegen die Beratung zum Sachverhalt an sich
und damit die fortdauernde Compliance mit dem neuen
Recht im Mittelpunkt der Beratungspraxis. Dieser Bera-
tungsbedarf wird voraussichtlich dauerhaft bleiben.

..............................................

Eines der angestrebten Ziele der MMVO bestand darin,
den Anlegerschutz und das Vertrauen in die Finanz-
markte zu starken. Aus Sicht der groBen Mehrheit der
teilnehmenden Unternehmen wurde das Ziel eines
besseren Investorenschutzes jedoch nicht erreicht
(siehe Abbildung 4). Je nach Teilbereich stellen zwi-
schen 74 Prozent (bei Managers’ Transactions) und
91 Prozent (beim Riickkauf eigener Aktien) der Befrag-
ten fest, dass sich keine Verbesserung ergeben hat.
Das Gros der Antworten féllt dabei durchgéngig neu-
tral aus; es wird also weder eine Verbesserung noch
eine Verschlechterung festgestellt.

GROSSE MEHRHEIT DER UNTERNEHMEN SIEHT KEINE VERBESSERUNG DES INVESTORENSCHUTZES
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Abbildung 4: Entwicklung des Investorenschutzes aus Unternehmenssicht
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DISKUSSIONSBEDARF BEI AD-HOC-PUBLIZITAT

Die Pflicht zu Ad-hoc-Veréffentlichungen ist das Herzstlick
der Kapitalmarkt-Compliance borsennotierter Unterneh-
men, das entsprechend sensibel gehandhabt wird und
unternehmensintern eine besonders grof3e Bedeutung hat.

Es muss daher aufhorchen lassen, dass die groe Mehr-
zahl der befragten Unternehmen Uber die derzeitigen
Regelungen zur Ad-hoc-Publizitat besorgtist. 34 Prozent
derTeilnehmer halten Prézisierungen fiir wiinschenswert,
56 Prozent sogar fiir absolut wiinschenswert. Das bedeu-
tet: Neun von zehn Unternehmen halten die Vorgaben
zur Ad-hoc-Publizitét fur nicht ausreichend prazise und
betonen, dass dies zur Verunsicherung fiihrt.

Nach Art. 17 der MMVO muss ein Emittent der Offent-
lichkeit Insiderinformationen unverziiglich - also ad hoc
- bekannt geben, wenn diese ihn unmittelbar betreffen
und kursrelevant sind. Ad-hoc-Mitteilungen kdnnen
sich dabei auf unterschiedlichste Unternehmensereig-
nisse beziehen, u.a. die deutliche Ubererfiillung oder

Verfehlung von prognostizierten Ergebnissen, bedeut-
same Unternehmenstransaktionen oder Uberraschende
Wechsel auf der Vorstandsebene. Auch wenn dies ein-
fach klingt, muss der Emittent hier oft schwierige Bewer-
tungsfragen beantworten, ob und ab wann eine Infor-
mation erhebliche Kursrelevanz besitzt, damit zu einer
Insiderinformation wird und hierdurch fiir die Marktteil-
nehmer prinzipiell wichtig sein kann.

81 Prozent der Befragten geben an, dass sie sich eine
Prézisierung hinsichtlich des Zeitpunkts des Ent-
stehens von Insiderinformationen wiinschen. Das
verwundert wenig, denn der EuGH hat entschieden,
dass auch Zwischenschritte in einem langeren Pro-
zess ad-hoc-wiirdig sein konnen, wenn sie fiir sich
genommen eine Insiderinformation darstellen. In
der Praxis kénnen die relevanten Zeitrdume durch-
aus lang sein. Bestes Beispiel ist hier die Vorbereitung
von Unternehmenskaufen (M&A), die sich oft Uber
Monate erstrecken kann. Der Emittent ist hier bei jedem

UNTERNEHMEN WUNSCHEN SICH PRAZISIERUNGEN DER AD-HOC-PUBLIZITAT
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Abbildung 5: Aussagen zur Ad-hoc-Publizitat



Zwischenschritt gezwungen, die Ad-hoc-Wiirdigkeit
neu zu bewerten, jeweils mit den damit verbundenen
erheblichen Unsicherheiten.

73 Prozent der befragten Unternehmen wiinschen sich
zudem eine Prézisierung in Bezug auf die Eignung einer
Insiderinformation zur erheblichen Kursbeeinflussung.
Dieser Punkt ist besonders den Umfrageteilnehmern
aus dem DAX und MDAX wichtig. GemaR Art. 7 MMVO
ist eine Information zur erheblichen Kursbeeinflussung
geeignet, wenn sie ein,verstandiger Anleger wahrschein-
lich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidung
nutzen wirde” Nach den aktuellen Auslegungshilfen
der BaFin wirde ein solcher verstandiger Anleger wohl
auch erwartete kurzfristige Kursreaktionen und erwarte-
tes irrationales Anlegerverhalten bei seiner Anlageent-
scheidung berticksichtigen.! Dadurch verschwimmt
jedoch der BeurteilungsmaBstab fiir die Emittenten, was
den Wunsch nach Prazisierung erklart. Aulerdem steigt
mit einem unklaren BeurteilungsmaB3stab die Gefahr
irrelevanter Ad-hoc-Mitteilungen, was wiederum die
Effizienz des Kapitalmarkts beeintrachtigen wiirde.

48 Prozent geben schlie8lich an, dass der Begriff der prézi-
sen Information nicht eindeutig genug ist. Auch dies liegt
an den zahlreichen unbestimmten Rechtsbegriffen, wel-
che die MMVO hierzu verwendet. Nach Art. 7 Abs. 2 Satz 1
MMVO ist eine Information dann als prazise anzuse-
hen, ,wenn damit ein Umstand gemeint ist, der bereits
eingetreten ist oder bei dem man verniinftigerweise
erwarten kann, dass er kiinftig eintreten wird und dass
die Information dariiber hinaus spezifisch genug ist,
um einen Schluss auf die mogliche Auswirkung auf die
Kurse der Finanzinstrumente des Emittenten zuzulassen.”
Was genau daraus in der Praxis folgt, bleibt aber unklar.

Die Skepsis in Bezug auf die oft unscharfen Regelungen
zur Ad-hoc-Publizitét spiegelt sich auch in der Bewertung

von Art. 17 Abs. 4 MMVO wider. Danach kann der Emittent
auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insider-
informationen aufschieben. Dies ist mdglich, wenn die
unverzigliche Offenlegung geeignet ware, die berech-
tigten Interessen des Emittenten zu beeintrachtigen, die
Offentlichkeit durch die Aufschiebung nicht irregefiihrt
wird und die Geheimhaltung der Information sicherge-
stellt werden kann. Zwei von drei Unternehmen geben an,
dass sie diese Regeln zur Selbstbefreiung nicht eindeutig
finden. Die Antworten der Umfrageteilnehmer dirften
im Zusammenhang mit zwei grundsatzlichen Problemen
der Selbstbefreiung zu sehen sein: Je langer die Selbst-
befreiung dauert, desto groBer ist das Risiko, durch nicht
selbst verursachte Geriichte zu einer vorzeitigen Verof-
fentlichung gezwungen zu sein. AuBerdem bleibt dem
Emittenten umso weniger Zeit, von seiner Mdglichkeit zu
KapitalmaBnahmen Gebrauch zu machen, die wahrend
einer Selbstbefreiung ausgeschlossen sind. Eine langer-
fristige Selbstbefreiung verschafft damit zwar tenden-
ziell den Spielraum, im Unternehmensinteresse liegende
M&A-Prozesse voranzutreiben, schafft aber umgekehrt
die oben beschriebenen neuen Probleme.

Und schlielich muss die Bewertung der Unternehmen
vor dem Hintergrund gesehen werden, dass 84 Prozent
der befragten Unternehmen das etablierte Strafmal}
als zu hoch oder sogar deutlich zu hoch empfinden.
Besonders DAX- und MDAX-Unternehmen bewerten
es tendenziell als deutlich zu hoch. Tatsachlich hat die
MMVO den Straf- und Bu3geldrahmen im Vergleich zu
den vorherigen Regelungen deutlich ausgedehnt. Auch
in Deutschland erscheint es daher wahrscheinlich, dass
bei VerstoBen hohere Bul3geldforderungen im Raum
stehen werden. Dies lasst in Verbindung mit dem Gefiihl
erhéhter Rechtsunsicherheit den Wunsch nach prazisen
Vorgaben nur natirlich erscheinen.

' Siehe FAQ der BaFin zu Art. 17 MAR (Stand 22.5.2018), S. 8f.

AD-HOC-GREMIEN BEI UNTERNEHMEN SIND UBLICH

Im zweiten Teil der Umfrage geht es um den Umgang mit
praktischen Problemen der Ad-hoc-Publizitat.

Eine Frage ist zundchst, wie die Bewertung von Ad-
hoc-Sachverhalten organisatorisch geregelt ist. 90
Prozent der befragten Unternehmen haben dazu ein
spezielles Gremium, also ein Ad-hoc-Komitee, einge-

richtet. Bei den DAX- und MDAX-Unternehmen sind
es sogar 100 Prozent. Die Reichweite der Entschei-
dungskompetenz ist dabei unterschiedlich geregelt.
45 Prozent der Ad-hoc-Komitees verfligen Uber voll-
umfangliche Entscheidungskompetenzen, wahrend
55 Prozent Entscheidungen lediglich vorbereiten.
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EIN AD-HOC-KOMITEE IST STANDARD, ABER NUR
KNAPP DIE HALFTE KANN ALLEIN ENTSCHEIDEN
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Abbildung 6: Einrchtung von Ad-hoc-Komitees
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Ad-hoc-Komitees greifen dabei auf den Sachverstand
verschiedener Abteilungen im Unternehmen zuriick,
da neben rechtlichen Fragen auch zu bewerten ist,
ob eine Information am Markt als kursrelevant aufge-
nommen werden wird. Am haufigsten findet man im
Komitee Angehdrige der Rechtsabteilungen und der
Investor Relations, aber auch Finanzvorstande und
Mitarbeiter aus der Unternehmenskommunikation
sind oft vertreten. Aufsichtsratsmitglieder sind hin-
gegen nicht eingebunden.

Eine weitere regelméafige Frage ist, ob Informatio-
nen aus Finanzberichten das Potenzial haben, die
Aktienkurse zu beeinflussen - etwa, weil ein tat-
sachliches Ergebnis wesentlich von den dem Markt
kommunizierten Prognosen abweicht. 44 Prozent der
Unternehmen nutzen im Vorlauf der regelmaBigen
Finanzberichte quantifizierte Richtwerte als Indikato-
ren flir eine etwaige Ad-hoc-Wirdigkeit, 18 Prozent
der Unternehmen tun dies gelegentlich, 38 Prozent
verzichten darauf. Bei DAX- und MDAX-Unternehmen
ist die Verwendung vorab definierter Indikatoren
dabei etwas gebrauchlicher.

KEINE EINHEITLICHE MARKTPRAXIS FUR AD-HOC-SACHVERHALTE IN DER KOMPETENZ

DES AUFSICHTSRATS

Auch mit Ad-hoc-Mitteilungen, die Fragen in der
Kompetenz des Aufsichtsrats bertihren (z.B. Personal-
wechsel im Vorstand), gehen die Unternehmen unter-
schiedlich um. Hier hat sich noch keine feste Markt-
praxis etabliert.

Separate Richtlinien fiir solche Falle haben nur 16 Pro-
zent der befragten Unternehmen. Das kann u.a. daran
liegen, dass relevante Félle aus diesem Bereich eher
selten vorkommen und hochst individuell ausfallen.

Die Zustandigkeiten fir die Entscheidung tber eine
Ad-hoc-Veroéffentlichung bei Sachverhalten, die in
die Kompetenz des Aufsichtsrats fallen, sind dagegen
wiederum sehr unterschiedlich geregelt. Zwei Drittel
der Unternehmen binden ihr Ad-hoc-Komitee auch in
Sachverhalte mit ein, die in die Kompetenz des Auf-
sichtsrats fallen. In 41 Prozent der Unternehmen wird
der Aufsichtsratsvorsitzende miteinbezogen, und zu
jeweils sieben Prozent wird der Gesamtaufsichtsrat
oder ein Ausschuss des Aufsichtsrats damit betraut.



METHODIK DER UMFRAGE

Basis dieser Studie ist eine Online-Umfrage unter
insgesamt 252 borsennotierten Unternehmen, die
das Deutsche Aktieninstitut und Hengeler Mueller
im Juli und August 2018 durchgefiihrt haben. Unter
den befragten Unternehmen befanden sich fast
alle deutschen Unternehmen aus dem DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX.

Insgesamt sind 62 verwertbare Antworten einge-
gangen, was einer Ricklaufquote von 25 Prozent
entspricht. Dieser Ricklauf erlaubt ein breites,
gut abgestiitztes Meinungsbild. Wie fir solche
Umfragen Ublich, ist der Rucklauf unter groBReren
Unternehmen (DAX, MDAX) hoher. Von den befrag-
ten DAX-Unternehmen haben 60 Prozent an der
Umfrage teilgenommen. Bei den MDAX-Unterneh-
men sind es 28 Prozent, bei SDAX-Unternehmen
sind es 16 Prozent und bei TecDAX-Unternehmen

immerhin 33 Prozent. AuBBerdem haben 12 Unter-
nehmen teilgenommen, die nicht im Prime Stan-
dard Segment notiert sind, also etwa dem Freiver-
kehr (zum Beispiel Scale und m:access) angehoren.
An manchen Stellen der Analyse werden DAX- und
MDAX-Unternehmen zusammengenommen als
Gruppe der ,groBeren Unternehmen” und die rest-
lichen Unternehmen als ,kleinere Unternehmen”
betrachtet und analysiert. Beide Gruppen sind -
bezogen auf die Zahl der Unternehmen - etwa
gleich grof3. Zu einzelnen Teilfragen machen nicht
alle Unternehmen Angaben, so dass in diesem Fal-
len weniger als 62 Antworten verwertet werden
konnten. Diese ,keine Angabe”-Antworten wurden
zur Ermittlung der Prozentzahlen herausgerechnet.
Die Angaben wurden dariiber hinaus auf volle Pro-
zent gerundet, so dass die Summen in der Darstel-
lung nicht immer 100 Prozent ergeben.
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