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VYORWORT

Der Wettbewerb zwischen den
Finanzplatzen hat sich infolge der
Internationalisierung der Finanz-
mérkte, globaler Anlagestrategien
institutioneller Anleger und des
Einsatzes moderner Kommunika-
tionsmittel zunehmend verschérft.
Zu den Wettbewerbsfaktoren, die
als vertrauensbildende MaBnahmen
die Attraktivitat eines Finanzplatzes
begrinden, gehért auch die Qualitat
der nationalen Aufsichtssysteme fir
den Wertpapierhandel.

Weltweit haben sich in den letzten
lahren Standards hinsichtlich Inte-
gritdt und Transparenz der Wertpa-
piermarkte und Schutz der Anleger
herausgebildet, die eine wesentliche
Voraussetzung flr die Funktionsfa-
higkeit eines Finanzplatzes darstel-
len. Das am 26. Juli 1994 verab-
schiedete Zweite Finanzmarktfoérde-
rungsgesetz hat zu einer tiefgreifen-
den Reform des deutschen Auf-
sichtssystems flr die Wertpapier-
markte gefiihrt, um die Funktions-
fahigkeit und damit die internationa-
le Wettbewerbsfahigkeit des deut-
schen Finanzplatzes besser als bis-
her abzusichern. Zentraler Bestand-
teil der Reform war die Errichtung
des Bundesaufsichtsamtes fur den
Wertpapierhandel (BAWe) in Frank-
furt am Main, das am 1. Januar 1995
seine Tatigkeit aufgenommen hat.
Damit sind zum ersten Mal einer
Bundesbehérde Zustandigkeiten im
Bereich der Beaufsichtigung der
deutschen Wertpapiermarkte ber-
tragen worden.

Nach dem neuen Wertpapierhan-
delsgesetz, das als wichtigster
Bestandteil des Zweiten Finanz-
marktférderungsgesetzes im
wesentlichen zum 1. Januar 1995 in
Kraft getreten ist, nimmt das Bun-
desaufsichtsamt fur den Wertpapier-
handel zentrale Aufsichtsfunktionen
flr die deutschen Wertpapiermérk-
te wahr. Die Aufgaben des Bundes-
aufsichtsamtes flir den Wertpapier-
handel liegen vor allem in der Si-
cherstellung der Integritdt und
Transparenz des Wertpapierhandels
durch die Verfolgung und préventive
Bekdmpfung des Insiderhandels und
die Uberwachung der Ad hoc-
Publizitdt der bérsennotierten
Unternehmen und der Verdffentli-
chungspflichten bei der Verdnderung
von Stimmrechtsanteilen an bérsen-
notierten Unternehmen sowie in
der Verbesserung des Anleger-
schutzes durch die Uberwachung
der den Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen obliegenden Verhal-
tensregeln.

Nahezu sdmtliche Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes gehen
auf européische Richtlinien zurlck.
Die européische Komponente ist
die Grundlage fir eine enge Zusam-
menarbeit der Wertpapieraufsichts-
behdrden in der Europédischen
Union und im Européischen Wirt-
schaftsraum im Bereich der Wertpa-
pierhandelsaufsicht, die sich durch
die Umsetzung der Européischen
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
noch verstarken wird.
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Das Jahr 1995 war fur das Bundes-
aufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel noch das lahr des Aufbaus
und gleichzeitig der ersten Erfahrun-
gen des Bundesaufsichtsamtes und
der Marktteilnehmer und Emitten-
ten mit dem neuen Aufsichtsrecht.
Der Aufbau des Bundesaufsichtsam-
tes einschlieBlich der Erstellung der
flr die Marktiberwachung erforder-
lichen EDV-Infrastruktur ist fir den
gegenwértigen Aufgabenbereich
weitgehend abgeschlossen.

Der erste Jahresbericht des Bundes-
aufsichtsamtes fir den Wertpapier-
handel enthélt eine erste Bilanz der
Tatigkeit des Bundesaufsichtsamtes
und der bereits sichtbar geworde-
nen Auswirkungen des neuen Auf-
sichtsrechtes auf den deutschen
Finanzplatz.

Ferner werden die wichtigsten

Grundziige des neuen Wertpapier-
handelsgesetzes dargestellt.

Georg Wittich
Président
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ANLEGERSCHUTY
VERHALTENSREGELN

Die Verhaltensregeln wurden im
Rahmen der teilweisen Umsetzung
der EG-Richtlinie Gber Wertpapier-
dienstleistungen vom 10. Mai 1993
in den 5. Abschnitt des Wertpapier-
handelsgesetzes aufgenommen. Sie
beschreiben die Regeln, die die
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men bei der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen einzuhalten
haben. Sinn und Zweck ist die Auf-
stellung von Mindeststandards fiir
Wertpapierdienstleistungen und die
Vermeidung von Konflikten zwi-
schen Kunden-, Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmens- und Mitarbei-
terinteressen und daraus resultie-
renden Nachteilen fur die Anleger.

Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen

sind inlandische Kreditinstitute,
Zweigstellen auslandischer Kre-
ditinstitute und andere Unter-
nehmen, die an einer inlandi-
schen Borse zur Teilnahme am
Handel zugelassen sind, sofern
sie Wertpapierdienstleistungen
erbringen.

Wertpapierdienstleistungen
sind definiert als die Anschaffung
und die VerduBerung von Wert-
papieren oder Derivaten fir an-
dere - auch im Wege des Eigen-
handels - sowie die Vermittlung
solcher Geschafte, wenn der
Umfang der Dienstleistungen
einen in kaufménnischer Weise
eingerichteten Geschéftsbetrieb
erfordert.

Die Verhaltensregeln sind nahezu
wortgleich mit den in der EG-Richt-
linie formulierten Regeln und be-
durfen der Konkretisierung durch
eine Richtlinie, die das Bundesauf-
sichtsamt fur den Wertpapierhandel
1996 aufstellen wird. Diese wird
sich vorrangig an den bisherigen
Erfahrungswerten, ob und wie diese
Vorschriften von den Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen mit
Leben erfillt wurden, orientieren.
MaBstab wird zudem die Umsetzung
der EG-Richtlinie durch die anderen
Staaten der Européischen Union
sein; die dortige Praxis soll im Inte-
resse der Wettbewerbsféhigkeit des
deutschen Finanzplatzes beriicksich-
tigt werden.

Allgemeine
Verhaltensregeln

Die ordnungsgeméBe Aufklarung der
Anleger ist ein wesentliches Kriteri-
um fir ein den gesetzlichen Regeln
entsprechendes Wertpapiergeschéft.
Sie gehort zu den wichtigsten ver-
trauensbildenden MaBnahmen, die
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men ihren Kunden gegeniber er-
greifen kédnnen. Dies gilt auch fir
den sorgfaltigen Umgang mit den
beabsichtigten Transaktionen der
Anleger. Zu den allgemeinen Verhal-
tenspflichten gehdrt das Erfordernis,
bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen das Kundeninteres-
se zu wahren bzw. bei unvermeidba-
ren Interessenkonflikten den Kun-
denauftrag unter der gebotenen
Wahrung des Kundeninteresses
auszufthren.

Die Aufkladrung der Anleger muB
sowohl anleger- als auch anlagege-
recht sein. Der Kundenbetreuer des
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens muB Kenntnisse sowohl lber
den Kunden als auch Gber das Anla-



Allgemeine Verhaltensregeln (§ 31 WpHG)

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet,

1. Wertpapierdienstleistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis,
Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im Interesse seiner Kunden zu

erbringen,

2. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemihen und
daflir zu sorgen, daB bei unvermeidbaren Interessenkonflikten der
Kundenauftrag unter der gebotenen Wahrung des Kundeninteresses

ausgefuhrt wird.

(2) Es ist ferner verpflichtet,

1. von seinen Kunden Angaben Uber ihre Erfahrungen oder Kenntnisse
in Geschéften, die Gegenstand von Wertpapierdienstleistungen sein
sollen, tber ihre mit den Geschéften verfolgten Ziele und tber ihre
finanziellen Verhéltnisse zu verlangen,

2. seinen Kunden alle zweckdienlichen Informationen mitzuteilen,

soweit dies zur Wahrung der Interessen der Kunden und im Hinblick auf
Art und Umfang der beabsichtigten Geschéfte erforderlich ist.

geprodukt besitzen. Deshalb wurde
die gesetzliche Verpflichtung einge-
fahrt, von den Kunden die erforder-
lichen Angaben Uber ihre bisherigen
Erfahrungen und Kenntnisse in
Wertpapiergeschéften, ihre Anlage-
ziele, ihre Risikobereitschaft und
ihre finanziellen Verhaltnisse zu
erfragen.

Welche Angaben erforderlich sind,
héngt vom Einzelfall ab: je spekulati-
ver die beabsichtigte Transaktion
und je unerfahrener der Anleger ist,
desto intensiver hat die Aufklarung
zu erfolgen. Dabei ist zu beachten,
daB GroBe oder Institutionalisierung
eines Kunden nicht automatisch Ge-
wahr flr ausreichende Kenntnisse
der Risiken einer Anlage bieten.

Die Kunden sind nach dem Wertpa-
pierhandelsgesetz nicht gezwungen,

die genannten Auskiinfte zu erteilen.

Zu ihrem eigenen Schutz empfiehit
es sich jedoch, die erforderlichen
Angaben zu machen.

(Auszug)

Nicht im Sinne des Gesetzes ist es
dagegen, den ,Glasernen Kunden®
zu schaffen und so den Wertpapier-
dienstleistern Daten fur Marketing-
strategien an die Hand zu geben.
Die Fragen sollten sowohl anleger-
als auch produktbezogen sein. Die
Erhebung von Informationen uber
den Anleger, die zur Einschédtzung
der aktuell geplanten Transaktion
nicht erforderlich sind, ist vom
Wertpapierhandelsgesetz nicht
gedeckt. Vielmehr widerspricht eine
solche Befragung der Intention des
Gesetzgebers, die Interessen der
Kunden im Bereich der Wertpapier-
dienstleistungen in den Vordergrund
zu stellen.

Die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen haben ihren Kunden alle
zweckdienlichen Informationen zur
Verfugung zu stellen, die diese in die
Lage versetzen, eine ihren Interes-
sen entsprechende Anlageentschei-
dung zu treffen. Nur in Kenntnis

aller maBgeblichen Umstédnde kén-
nen die Anleger sachgerechte Ent-
scheidungen treffen. Hierzu gehéren
Informationen wie Aufschlédge, Pro-
visionen, Gebihren, Auszahlungsfri-
sten und vor allem die spezifischen
Ertragschancen und Verlustrisiken
einer Anlageform. Fir die Kunden-
betreuer stellt sich damit die an-
spruchsvolle Aufgabe, Erfahrungen
und Méglichkeiten ihrer Kunden
unter Berticksichtigung der Risiken
des geplanten Geschéftes einzu-
schétzen. Damit kommt der geziel-
ten Aus- und Fortbildung der Kun-
denbetreuer eine besondere Bedeu-
tung zu.

Besondere
Verhaltensregeln

Die besonderen Verhaltensregeln
enthalten vom allgemeinen Interes-
senwahrungsgrundsatz abgeleitete
Verbote fir bestimmte Bereiche des
Wertpapiergeschéftes. Sie knlpfen
an die Handler- und Beraterregeln
an, die schon vor Inkrafttreten des
Wertpapierhandelsgesetzes Vor-
schriften fur die ordnungsgeméBe
Erbringung von Wertpapierdienstlei-
stungen enthielten. Diesen Regeln
hatten sich Kreditinstitute, Makler
und Anlageberater freiwillig unter-
worfen; sie unterlagen wie die Insi-
derhandels-Richtlinien der Uberprii-
fung seitens der Insider-Prufungs-
kommissionen an den Bdrsen. Zum
effektiven Schutze der Kunden war
jedoch eine gesetzliche Regelung
erforderlich.

Untersagt sind Anlageempfehlungen,
die nicht mit den Interessen der
Kunden Gbereinstimmen, und solche,
mit denen vorrangig Eigeninteressen
der Wertpapierfirmen verfolgt wer-
den, insbesondere um den Preis des
Wertpapiers in eine bestimmte
Richtung zu lenken.
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Ausdriicklich verboten ist auch das
sogenannte Frontrunning, d.h. Eigen-
geschéfte, die in Kenntnis eines
Kundenauftrages abgeschlossen
werden und Nachteile fir den
Kunden zur Folge haben kdnnen.

Aufzeichnungs- und
Aufbewahrungspflichten

Den Wertpapierdienstleistern oblie-
gen Dokumentations- und Aufbe-
wahrungspflichten hinsichtlich der
Erbringung von Wertpapierdienstlei-
stungen. Sie dienen im wesentlichen
dazu, die Kontrolle des Ge-
schéftsablaufes und in diesem Zu-
sammenhang erteilter Weisungen zu
ermdglichen. Aufzuzeichnen ist die
Auftragserteilung, einschlieBlich
hierzu erteilter Anweisungen des
Kunden, und die Auftragsausfiihrung,
beides mit genauer Zeitangabe.
Diese Unterlagen sind mindestens
sechs Jahre aufzubewahren. VerstoBe
gegen diese Pflichten kénnen vom
BAWe mit einem BuBgeld von bis zu
100.000 DM geahndet werden.

Organisationspflichten

Hand in Hand mit den Verhaltensre-
geln, die die Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen ihren Kunden
gegeniber zu erflillen haben, gehen
die Vorschriften zu den Organisati-
onspflichten der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Die soge-
nannte Compliance bedeutet die
Verpflichtung, den Geschéftsbetrieb
s0 zu organisieren, daB die Erflllung
der Verhaltenspflichten gewdhrlei-
stet ist. Dazu z&hlen angemessene
interne Kontrollen sowie eine Orga-
nisation, die geeignet ist, Interessen-
konflikte méglichst gering zu halten.

Wenn ein Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen bestimmte
Produkte anbietet, muB es sachlich
und personell in der Lage sein, auf
die Ereignisse an den entsprechen-
den Wertpapier- und Terminmaérkten
zu reagieren. Im Hinblick auf die
Vielzahl der Finanzinnovationen hat
jedes Unternehmen eine Organisati-
on vorzuhalten, die mit der Komple-
xitat des jeweiligen Produktangebo-
tes vereinbar ist. Die Anforderungen
an die Organisation sind im Gesetz
selbst nicht konkretisiert. Dem
BAWe obliegt es, im Rahmen seiner

Organisationspflichten (§ 33 WpHG)

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen

1. ist verpflichtet, die flir eine ordnungsgeméBe Durchfiihrung der
Wertpapierdienstleistung notwendigen Mittel und Verfahren vorzuhal-

ten und wirksam einzusetzen;

2. muB so organisiert sein, daB bei der Erbringung der Wertpapier-
dienstleistung Interessenkonflikte zwischen dem Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen und seinen Kunden oder Interessenkonflikte
zwischen verschiedenen Kunden des Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmens mdglichst gering sind;

3. muB Uber angemessene interne Kontrollverfahren verflgen, die geeig-
net sind, VerstéBen gegen Verpflichtungen nach diesem Gesetz entge-

genzuwirken.

Befugnis zum ErlaB von Richtlinien,
Regeln fir die ndhere Ausgestaltung
der Organisationspflichten aufzustel-
len. Die Anforderungen bestimmen
sich fur die einzelnen Wertpapier-
dienstleister nach deren Produktan-
gebot. Aufgrund der unterschiedli-
chen Erfordernisse bei den Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
kdnnen im Rahmen von Richtlinien
nur Mindeststandards festgelegt
werden.

Zu den Grundvoraussetzungen fur
die Einhaltung der Verhaltensregeln
gehort das Prinzip der Funktions-
trennung, das die Trennung von
Handel, Abwicklung und Kontrolle
vorschreibt. Bereits 1980 hat das
Bundesaufsichtsamt fur das Kredit-
wesen dieses Prinzip in einer Ver-
lautbarung festgeschrieben und nun
in seiner Verlautbarung lber die
Anforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschéften der Kreditin-
stitute vom Oktober 1995 bestétigt.
Auch das Bundesaufsichtsamt fir
den Wertpapierhandel folgt diesen
Grundsétzen.

Die funktionale und organisatori-
sche Trennung des Handels von den
anderen Bereichen ist eine der
wichtigsten Voraussetzungen fiir die
Vermeidung von Interessenkollisio-
nen. Ist ein Unternehmen so organi-
siert, daB der einzelne Mitarbeiter
nur Zugang zu den Informationen
erhélt, die er fir seine Téatigkeit
benbtigt, sinkt die Mdglichkeit einer
miBbréuchlichen Verwendung
betréchtlich. Zudem wird er nicht in
Verdacht geraten kénnen, Insider-
kenntnisse ausgenutzt zu haben.
Wohlverstandene Compliance in
Form von Trennung der Arbeitsbe-
reiche dient somit sowohl dem
Anlegerschutz als auch dem Schutz
der Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen und deren Angestellten.
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bezeichnen die strikte Abschot-
tung eines Vertraulichkeitsberei-
ches, etwa eines Geschéftsberei-
ches, einer Abteilung oder einer
Gruppe, gegeniiber anderen
Bereichen (z.B. Handel, Vertrieb,
Research) durch organisatorische
MaBnahmen. Solche MaBnahmen
kdnnen in der Gestaltung der
Verteiler, der raumlichen Tren-
nung oder der strengen Aufga-
benzuteilung liegen. Damit soll
erreicht werden, daB vertrauli-
che Informationen, insbesondere
Uber Kunden, die innerhalb der
Bereiche anfallen, diesen Vertrau-
lichkeitsbereich grundsatzlich
nicht verlassen. Werden Vertrau-
lichkeitsgrenzen uberschritten
(Wall Crossing), so ist dies in
geeigneter Form zu dokumentie-
ren.

Von ebenso groBer Bedeutung ist
die Einrichtung von Vertraulichkeits-
bereichen, etwa die Trennung des
Eigenhandels vom Kundengeschaft.

Zur Uberwachung der unterneh-
mensinternen Informationsflisse ist
in aller Regel der Aufbau und Unter-
halt spezieller Abteilungen, soge-
nannter Compliance-Organisatio-
nen, erforderlich. Zumeist zeichnen
Compliance-Officer, die direkt dem
Vorstand berichten, dafir verant-
wortlich, daB Sicherungs- und Kon-
trollvorkehrungen — gerade auch fur
die elektronische Datenverarbeitung
— in ausreichendem MaBe getroffen
werden.

Im Rahmen der Organisation ms-
sen auch Geschafte von Mitarbei-
tern, die aufgrund ihrer Téatigkeit
Zugang zu vertraulichen Informatio-
nen haben, iberwacht werden, um
sicherzustellen, daB Transaktionen
nicht gegen die Interessen der
Kunden oder der Bank getétigt
werden. In diesem Bereich, insbe-
sondere bei Fragen betreffend
Mitarbeitergeschéfte und Complian-
ce-Organisationen, berihren sich
die Zustandigkeiten des Bundesauf-
sichtsamtes fur das Kreditwesen und
des Bundesaufsichtsamtes fur den
Wertpapierhandel.

Die Kompetenzabgrenzung zur
Vermeidung von Doppelregulierun-
gen folgt dem Grundsatz, daB die
Bankenaufsicht fur die Solvenzauf-
sicht der Kreditinstitute tatig wird
und das BAWe fiir die Wahrung der
Kundenschutzbelange im Wertpa-
pierbereich eintritt. Die vom Bun-
desaufsichtsamt fir das Kreditwesen
erlassenen Leitsatze fur Mitarbeiter-
geschéfte enthalten Punkte, die auch
fir den Kundenschutz erheblich
sind. Soweit es den Kundenschutz
betrifft, ist die Zustandigkeit auf das
BAWe ibergegangen. Aus diesem
Grund wird die Einhaltung der
kundenschitzenden Regelungen der
Mitarbeiterleitsdtze im Rahmen der
Prifungen der Verhaltensregeln
gepruft. Dies sind im einzelnen:

die Regelung zum Schutz von
Vollmachtdepots,

¢ Disposition gegen Kundenorders,
Front- und Parallelrunning,
¢ Ordererteilung,

o Geschéfte zu nicht marktgerech-
ten Bedingungen und

¢ das Verbot des MiBbrauchs des
Abwicklungssystems zu Lasten
der Kundschaft.

Gegenwdértig erhalt das Bundesauf-
sichtsamt aufgrund der von ihm in
Auftrag gegebenen Prifungsberichte
der Wirtschaftsprifer eine erste
Ubersicht iiber die von den Institu-
ten bereits verwirklichten MaBnah-
men zum Aufbau von Compliance-
Organisationen. Gesprache mit den
Compliance-Beauftragten einzelner
Institute haben gezeigt, daB in den
letzten Jahren bereits groBe An-
strengungen getdtigt worden sind.
Erfreulich ist auch die Entwicklung,
daB sich mehrere Compliance-Zirkel
bankubergreifend zum Erfahrungs-
austausch zusammengefunden
haben.

Besondere rechtliche
Probleme bei
Ansagegeschaften

Im Berichtszeitraum kam es im
Zusammenhang mit Untersuchungen
wegen des Verdachts auf Insiderhan-
del auch zu Diskussionen Uber die
Zulassigkeit von Ansagegeschéften.
Das BAWe hat deshalb im Dezem-
ber 1995 sowohl den betroffenen
Banken als auch dem Zentralen Kre-
ditausschuB seine Bewertung der
Ansagegeschéfte ubermittelt. Die
Kreditinstitute wurden aufgefordert,
sich klnftig entsprechend zu verhal-
ten.

Die Verhaltensregeln schranken nach
Ansicht des BAWe die Mdglichkeit
der Kreditinstitute, Ansagegeschéfte
zur Abwicklung anzunehmen, ein.
Ansagegeschafte sind nachtréglich
der depotfuhrenden Bank ,angesag-
te“ Auftrdge von Kursmaklern und
Freimaklern fiir bereits ausgefihrte
Order. Sagt der Kurs- oder Freimak-
ler diese Geschéfte auf sein der
Handelstiberwachungsstelle bekann-
tes Geschaftskonto an, bestehen aus
Sicht des Wertpapierhandelsgeset-
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zes keine Bedenken. Erfolgt die
Ansage jedoch auf sein Privatkonto
oder das Depot eines Dritten, wird
unter drei Aspekten gegen die
Verhaltensregeln des Wertpapier-
handelsgesetzes verstoBen:

¢ Ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen muB gemaB § 33
WpHG so organisiert sein, daB
bei der Erbringung der Wertpa-
pierdienstleistung Interessenkon-
flikte zwischen verschiedenen
Kunden mdglichst gering gehal-
ten werden. Jeder Kunde hat ein
Interesse daran, daB sein Auftrag
mdoglichst schnell ausgefihrt
wird. Ein Kreditinstitut wirde
jedoch diejenigen, die ihre Order
beim Makler direkt plazieren,
gegenuber den Kunden bevorzu-
gen, die den Auftrag ordnungs-
geméaB einem Kreditinstitut
erteilen, wenn es eine nachtrégli-
che Ordererteilung flr bereits
ausgefuhrte Auftrdge akzeptier-
te.

¢ Die Aufzeichnungspflichten nach
§ 34 WpHG sehen einen
bestimmten OrderfluB vor, d.h.
eine vorgegebene Abfolge, die
ein Auftrag zu durchlaufen hat.
Von zentraler Bedeutung ist hier
der Zeitstempel, der erst die
Erteilung und dann die Aus-
fhrung der Order dokumen-
tiert. So soll einer erteilten
Kundenorder eine ausgefuhrte
Order zugeordnet werden kon-
nen. Wird hingegen die bereits
ausgefuhrte Transaktion erst
spater angesagt, wird der Order-
lauf umgedreht. Die Uberpriifung
des zeitgerechten Borsenpreises
ist nicht mehr mdglich, wenn der
Zeitpunkt der Auftragserteilung
nicht nachgewiesen werden
kann.

¢ Sofern ein Geschéft von einem
Makler fur ein Drittkonto ange-
sagt wird, besteht die Gefahr, daB
die Aufklarungspflichten des
Kreditinstitutes diesem Depotin-
haber gegeniiber und die Einho-
lung der Auskilnfte lber Ziele
und die finanziellen Verhéltnisse
des Kunden je nach Art des
Geschéftes unterlaufen werden
(§ 31 WpHG).

Es erscheint auch bedenklich, wenn
Héndler, die bei anderen Kreditinsti-
tuten beschéftigt sind, Geschafte
ansagen. Eine derartige Vorzugsbe-
handlung von Handlern verstoBt
ebenfalls gegen die vorgenannten
Regeln und birgt zudem die Gefahr,
daB die vom Bundesaufsichtsamt fir
das Kreditwesen festgelegten Mitar-
beiterleitsdtze unterlaufen werden.

Die Frage, ob Ansagegeschéfte zu
den Handelsusancen der Borse
gehdren und damit grundsatzlich
zuldssig sind, ist hiervon strikt zu
trennen. Diese Entscheidung kann
nur die Bérsenaufsichtsbehérde des
jeweiligen Bundeslandes treffen.

Das Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel sieht sich durch
die am 7. Februar 1996 erlassene
Verfligung des Hessischen Ministeri-
ums far Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung als zustandiger
Bdrsenaufsichtsbehérde in seiner
Ansicht bestatigt. Mittels dieser
Verfigung wurde den Kursmaklern
an der Frankfurter Wertpapierbdrse
verboten, Ansagegeschéfte Uber ihre
Privatkonten oder Depots Dritter
durchzufihren.

Prifwesen

Zur Uberwachung des Wertpapier-
geschéftes hat das BAWe das Recht,
Auskinfte und die Vorlage von
Unterlagen zu verlangen. Die Uber-
wachung der Einhaltung der Verhal-
tensregeln erfolgt in der Regel mit
Hilfe von Wirtschaftsprifern und
den Prifern der Prifungsverbénde
der Genossenschaftsbanken, des
Deutschen Sparkassen- und Giro-
verbandes und der einzelnen Spar-
kassenverbande, die vom BAWe
mindestens einmal jahrlich mit der
Prifung des Wertpapierdienstlei-
stungsgeschéftes beauftragt werden.
Das Amt kann diese Priifungen auch
in Eigenregie durchfiihren. Ab 1996
wird auch die Einhaltung der Pflicht,
jedes Geschéft in bérsengehandel-
ten Werten dem BAWe zu melden,
untersucht.

Ergeben sich bei der Prifung bzw.
der Auswertung der Prifungsberich-
te UnregelméBigkeiten, so wird dem
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men aufgegeben, die MiBstdnde zu
beseitigen. Erweisen sich Méngel als
nicht behebbar oder kommt ein
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men der Aufforderung nicht nach, so
hat das BAWe aufgrund des im
Wertpapierhandelsgesetz festgeleg-
ten Informationsaustausches die fir
die Zulassung dieser Unternehmen
zusténdigen deutschen Aufsichtsstel-
len zu unterrichten. Dies sind das
Bundesaufsichtsamt fur das Kredit-
wesen hinsichtlich der Kreditinstitu-
te, die Bérsenaufsichtsbehdrde des
Landes im Falle von Kursmaklern
und die Bérsengeschéftsfihrung bei
Freimaklern. Diese Aufsichtsstellen
haben im Rahmen ihrer Zustandig-
keiten zu prifen, ob aufsichtsrechtli-
che MaBnahmen, im &uBersten Fall
ein Lizenzentzug, in Betracht kom-
men.



Das BAWe ist berechtigt, neben den
regelmaBigen jahrlichen Prafungen,
von den Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, den mit diesen ver-
bundenen Unternehmen sowie den
Geschéftsleitern und mit den
Geschéften befaBten Angestellten
Auskilnfte und die Vorlage von
Unterlagen zu verlangen. Es macht
von diesem Recht Gebrauch, wenn
sich Anhaltspunkte dafiir ergeben,
daB von einem Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen gegen die Ver-
haltensregeln verstoBen worden ist.

Im April 1995 hat das Amt 435
Prifungsauftrége erteilt, darunter
flichendeckend flir den gesamten
Bereich der Privatbanken. Die Spar-
kassen, Volks- und Raiffeisenbanken
werden grundsétzlich von den
jeweiligen Prufungsverbanden
gepruft, die ihre AbschluBberichte
dem BAWe zukommen lassen. Bei
zahlreichen Prifungen waren Mitar-
beiter des Amtes zugegen. Gegen-
stand der Prifung ist, ob und wie
die Kreditinstitute den Verhaltens-
und Organisationspflichten nach-
kommen. Zudem werden die Einhal-
tung der kundenschltzenden Rege-
lungen der Leitsatze Uber die Mitar-
beitergeschéfte und der Handelsge-
schaftsverlautbarung des Bundesauf-
sichtsamtes flir das Kreditwesen, die
Auswahl und Ausbildung der Kun-
denberater sowie die Qualifikation
und Stellung des Compliance-Beauf-
tragten begutachtet. Wichtig sind
auch Anzahl und Art der Kundenbe-
schwerden und die Regelung dieser
Beschwerden durch die Kreditinsti-
tute.

Die Auswertung der Prifungsberich-
te wird dem BAWe Basismaterial fir
die beabsichtigte Aufstellung von
Richtlinien geben, nach denen fir
den Regelfall beurteilt werden soll,
ob die gesetzlichen Anforderungen
an die Verhaltensregeln erfullt sind.
Von besonderem Interesse sind
hierbei die in tatsachlicher und
rechtlicher Hinsicht aufgetretenen
Schwierigkeiten bei der Anwendung
des Gesetzes. Der ErlaB dieser
Richtlinien wird flr die zweite Half-
te des lahres 1996 angestrebt.

Beschwerden

Die Uberwachung der Einhaltung
der Verhaltensregeln erfolgt — abge-
sehen von den genannten Prifungen
— auch durch die Auswertung von
Kundenbeschwerden, die sich auf
die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen beziehen. Die im
BAWe eingehenden Kundenbe-
schwerden werden zentral erfaBt
und bearbeitet. Darliber hinaus
wurden die mit der Prifung des
Wertpapierdienstleistungsgeschaftes
befaBten Prifer angehalten, bei der
jéhrlichen Prifung besonders auf die
Bearbeitung und den Umgang mit
Kundenbeschwerden, die die Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
selbst erreichten, zu achten.

Im Jahre 1995 sind dem BAWe 61
schriftliche Anfragen und Beschwer-
den zugegangen — eine vergleichs-
weise geringe Zahl, die sich sicher
mit zunehmender Bekanntheit des
Amtes unter den Anlegern erhéhen
wird. Die Reklamationen beziehen
sich hdufig auf die Einholung von
Angaben zu den finanziellen Verhalt-
nissen und zu Anlagezielen der
Kunden durch die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Manche
Kunden, aber auch Datenschutz-
beauftragte der Lander, duBerten

Bedenken gegen die weitgehenden
Angaben, die in einigen Féllen in den
von der Kreditwirtschaft verwende-
ten Fragebdgen verlangt werden.
Teilweise werden darin der eheliche
Guterstand, die Anzahl der unter-
haltsberechtigten Kinder, das jahrli-
che Haushaltseinkommen und die
Hdéhe des Verfligungskredites, die
gesamten Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten abgefragt. Biswei-
len sollen die Kunden neben Kredit-
karten und Versicherungen auch die
Zahl der Depots und der Bankver-
bindungen offenbaren, die sie gegen-
wartig fir ihre Wertpapiergeschéfte
nutzen.

Das Gesetz verlangt die Einholung
von Kundenangaben nur insoweit,
als es zur Wahrung der Interessen
der Kunden und im Hinblick auf Art
und Umfang der beabsichtigten
Geschéfte erforderlich ist. Wichtig
dabei ist, daB die Kreditinstitute aus
dem Wertpapierhandelsgesetz kein
Recht auf liickenlose Befragung ihrer
Wertpapierkunden ableiten kénnen.
Die Fragen missen vielmehr anle-
ger- und produktbezogen sein. Will
ein Kunde beispielsweise Bundesob-
ligationen erwerben, sollte die Art
der Fragen anders ausfallen als bei
potentiellen Kaufern von Options-
scheinen. Zudem wird teilweise
verkannt, daB die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen auf die ihnen
bereits vorliegenden Informationen
aus friheren Wertpapiergeschéften
der Kunden zuriickgreifen kénnen.
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Richtlinien und Verordnung
des BAWe

Das BAWe hat die Erméchtigung
zum ErlaB von Richtlinien, die die im
Wertpapierhandelsgesetz enthalte-
nen Verhaltensregeln konkretisieren
und fir die Praxis besser handhab-
bar machen. Dadurch besteht die
Mdglichkeit, flexibel auf die jeweili-
gen Anforderungen — insbesondere
bei unterschiedlichen Typen von
Wertpapierdienstleistern — zu rea-
gieren und die Regelungen den
Markterfordernissen anzupassen. Die
Richtlinien werden sich nicht an die
Anleger, sondern an die Erbringer
von Wertpapierdienstleistungen
wenden. Anhand dieser Richtlinien
wird das BAWe beurteilen, ob die
Verhaltenspflichten eingehalten
werden.

Auf der Grundlage der Priifungser-
gebnisse aus dem Jahr 1995 und den
bei der Beobachtung des deutschen
Marktes gewonnenen Erkenntnissen
soll eine erste Richtlinie zu den
Aufklarungspflichten 1996 erarbeitet
werden. Als kldrungsbedurftig wird
unter anderem die Frage des
Umgangs mit dem Direktbankge-
schaft, insbesondere dem Discount-
Broking-Geschéft, angesehen. Dis-
count-Broker bieten Wertpapier-
dienstleistungen losgel&st von der
Beratungsleistung an; dennoch haben
auch sie die Erfordernisse des Wert-
papierhandelsgesetzes zu erfiillen.
Wettbewerb unter den Wertpa-
pieranbietern ist wichtig. Dieser
Wettbewerb — in dem Fall iber den
Preis — darf aber nicht dazu fihren,
daB Kundeninteressen vernachlassigt
werden. Das Wertpapierhandelsge-
setz verpflichtet ausdriicklich zur
Aufklédrung der Anleger, nicht jedoch
zu zwangsweiser Beratung. Nach
dem Grundsatz der Vertragsfreiheit

kdnnen Investoren Wertpapierge-
schafte ohne Beratung abschlieBen;
das Wertpapierhandelsgesetz ver-
langt lediglich, daB dies in Kenntnis
des verstarkten Risikos geschieht.
Daher sind auch Discount-Broker
verpflichtet, die Schutzbedirftigkeit
ihrer Kunden zu prifen. Die Ausge-
staltung der Informationspflicht im
einzelnen muB konkretisiert werden.
Als gangbarer Weg erscheint die
bereits von einigen Banken prakti-
zierte Einteilung der Discount-
Kunden in unterschiedliche Risiko-
klassen wie etwa konservativ, risiko-
bewuBt, spekulativ.

Dem BAWe wurde darlber hinaus
vom Bundesministerium der Finan-
zen die Erméchtigung lbertragen,
durch Rechtsverordnung die Moda-
lititen der Prifung des Wertpapier-
dienstleistungsgeschéftes festzulegen.
Diese Verordnung, die Art und
Weise der Prifung und Einzelheiten
zum Prifungszeitpunkt festlegen
wird, wird im Laufe des Jahres 1996
nach Auswertung der bisher durch-
gefuhrten Prifungen in Angriff
genommen.
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ANLEGERSCHUTYZ
HINTERLEGUNG VON
VERKAUFSPROSPEKTEN

Zur Umsetzung der EG-Richtlinie
zur Koordinierung der Bedingungen
fir die Erstellung, Kontrolle und
Verbreitung des Prospektes, der im
Falle 6ffentlicher Angebote von
Wertpapieren zu verdffentlichen ist,
wurde das Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz (VerkProspG) vom 13.
Dezember 1990 erlassen.

Ziel des Gesetzes ist die Verdffentli-
chungspflicht von Verkaufsprospek-
ten fir Wertpapiere, die nicht zum
Borsenhandel zugelassen sind, zur
Verbesserung des Anlegerschutzes.
Die Anleger sollen die Mdglichkeit
erhalten, Informationsmaterial Uber
offentlich angebotene Wertpapiere
bei den angegebenen Zahlstellen

Verkaufsprospekt

anzufordern. Bis zur Schaffung des
Wertpapier-Verkaufsprospektgeset-
zes bestand eine derartige Informa-
tionsmdglichkeit nur fur bérsenge-
handelte Wertpapiere.

Wertpapierverkaufsprospekte sind
flr den Anlegerschutz unentbehr-
lich, gerade bei einem Angebot nicht
bdrsennotierter Wertpapiere. Die
Anleger missen umfassend und
verl&Blich Uber das betreffende
Wertpapier informiert werden, um
sachgerechte Entscheidungen hin-
sichtlich ihrer Investitionen treffen
zu kénnen. Werden sie nicht ausrei-
chend aufgeklart, sind spatere Haf-
tungsanspriche und Klagen nicht
auszuschlieBen.

Nach dem Verkaufsprospektgesetz
sind die Anbieter von Wertpapieren,
fir die eine amtliche Notierung
nicht beantragt ist, verpflichtet, ein
Exemplar des Verkaufsprospektes
beim Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel zu hinterlegen.
Fur die Hinterlegung der Prospekte
werden Geblhren erhoben.

Vor dem erstmaligen 6ffentlichen Angebot eines Wertpapiers ist vom
Anbieter grundsétzlich ein sogenannter Verkaufsprospekt zu verdéffentli-
chen (Prospektpflicht). Rechtliche Grundlage dafir ist das Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz. Danach ist der Prospekt spédtestens drei Werk-
tage vor Beginn der Zeichnungsfrist zu verdffentlichen. Hat der Emittent
gleichzeitig die Einflhrung der neuen Werte in den Amtlichen Handel
beantragt, ist der zu publizierende Verkaufsprospekt zugleich Bérsenzu-
lassungsprospekt. Dessen Inhalt ist in der Bérsenzulassung-Verordnung

geregelt.

Bei Neuemissionen am Geregelten Markt oder sonstigen Emissionen, die
nicht an einer Borse notiert werden sollen, mu vom Emittenten ein
Verkaufsprospekt entsprechend der Verordnung uber Wertpapierver-
kaufsprospekte verdffentlicht werden. An ihn werden im Vergleich zum
Borsenzulassungsprospekt geringere Anforderungen gestellt. Der Inhalt
orientiert sich an den Unternehmensberichten, die vom Emittenten zu
erstellen sind, wenn Wertpapiere zum Geregelten Markt zugelassen

werden sollen.
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Verst6Be gegen die Veroffentli-
chungspflichten kénnen vom BAWe
mit BuBgeldern von bis zu 100.000
DM geahndet werden. Hinterlegt
der Anbieter den Verkaufsprospekt
nicht oder nicht rechtzeitig, kann
eine GeldbuBe bis zu 50.000 DM
verhangt werden.

Zentralisierung

Das BAWe (bernahm die Zustén-
digkeit fir die Anwendung des
Wertpapier-Verkaufsprospektgeset-
zes mit Wirkung vom 1. Januar 1995
von den Zulassungsstellen der acht
deutschen Wertpapierbérsen. Mit
der Ubertragung der Zustandigkeit
von den Bérsen auf eine zentrale
Bundesbehdrde wird flr alle Anbie-
ter ein einheitliches Verfahren inner-
halb des Bundesgebietes sicherge-
stellt. Den Emittenten bietet dies
mehr Rechtssicherheit, da friher
Ubliche regionale Unterschiede bei
der Auslegung der Prospektpflicht
nun vermieden werden.

Die Auslegung der gesetzlichen
Ausnahmevorschriften war im Jahr
1995 einer der Schwerpunkte bei
der Anwendung des Verkaufspro-
spektgesetzes. Zahlreiche Anfragen
von Emittenten wurden beantwor-
tet. Beispielsweise wurde geklért,
daB GenuBscheine und Options-
scheine keine Schuldverschreibun-
gen im Sinne einer Ausnahmevor-
schrift (§ 3 Nr. 2 VerkProspG) sind.
Viele Fragen hat auch die Ausnahme
von der Prospektpflicht fur das
Angebot von Wertpapieren an
einen begrenzten Personenkreis
hervorgerufen.

Bekanntmachung zum
Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz

Das Bundesaufsichtsamt hat in
seiner Bekanntmachung zum Wert-
papier-Verkaufsprospektgesetz vom
15. April 1996 zum Anwendungsbe-
reich, dem Verfahren und der Ausle-
gung einzelner Vorschriften dieses
Gesetzes nach Anhdrung der Ver-
bénde Stellung genommen.

So wird zum einen klargestellt, daB
die Einbeziehung der Wertpapiere
in den Freiverkehr als solche kein
Offentliches Angebot darstellt. Glei-
ches gilt, wenn lediglich ein Hinweis
auf die Einbeziehung in den Freiver-
kehr und die Eckdaten der Emission
veroffentlicht werden, ohne daB da-
mit eine Aufforderung an die Anle-
ger verbunden ist, unmittelbar Kauf-
angebote abzugeben.

Dariber hinaus enthélt die Bekannt-
machung Bestimmungen bezlglich
der gesetzlich vorgesehenen Mdg-
lichkeit, zundchst einen unvollstandi-
gen Verkaufsprospekt zu veroffentli-
chen und einzelne Angebotsbedin-
gungen vor dem Beginn des 6ffentli-
chen Angebotes nachzutragen.
Damit ist insbesondere den prakti-
schen Bedirfnissen der Anbieter
von Optionsscheinen Rechnung
getragen worden, um auf Bewegun-
gen der Finanzmérkte schnell und
flexibel reagieren zu kénnen.

Bei der Auslegung der einzelnen
Bestimmungen sind auch die Beson-
derheiten des sogenannten Book-
building-Verfahrens beriicksichtigt
worden, das sich in den letzten
Jahren bei Aktienemissionen gegen-
Uber dem herkdmmlichen Festpreis-
verfahren etabliert hat.

Dieses Verfahren ist dadurch ge-
kennzeichnet, daB im Gegensatz
zum Festpreisverfahren der Emis-
sionspreis nicht vor der Emission
festgelegt wird, sondern die Anleger
in die Preisfindung miteinbezogen
werden, indem zundchst ein Preis-
rahmen festgesetzt und der Emis-
sionspreis anschlieBend anhand der
eingegangenen Orders festgelegt
wird. Das Book-building-Verfahren
durchlguft dabei mehrere Phasen, in
denen das Marktinteresse durch-
leuchtet und der Verkauf der Aktien
vorbereitet werden soll. Grundsétz-
liche Fragen stellen sich bei der
Definition des Zeitpunktes des
erstmaligen 6ffentlichen Angebots —
wichtig fur die Fristenberechnung —
und den erforderlichen Angaben in
den Verkaufsprospekten.

Das Bundesaufsichtsamt weist in
seiner Bekanntmachung darauf hin,
daB mit der Aufforderung zur Abga-
be von Zeichnungsgeboten, in der
Regel mit Beginn der eigentlichen
Book-building-Phase, in der alle
eingehenden Orders im Orderbuch
gesammelt werden, ein Offentliches
Angebot vorliegt.

Erste Erfahrungen

Im BAWe wurden im letzten lahr
211 vollstdndige Verkaufsprospekte,
161 unvollstdndige Prospekte und
351 Nachtrége zu diesen hinterlegt.
Insgesamt wurden darin 2.394
Emissionen zum Verkauf angeboten.
Ein GroBteil der hinterlegten Ver-
kaufsprospekte betraf das Angebot
von Optionsscheinen der in diesem
Bereich flihrenden Kreditinstitute.
Aber auch kleinere Finanzinterme-
didre auBerhalb der Kreditwirtschaft
reichten Informationsmaterial zur
Hinterlegung ein.
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Das Bundesaufsichtsamt Uberwacht
die Einhaltung der Fristen bei der
Verdffentlichung und Hinterlegung
der Prospekte durch die Anbieter.
19 BuBgeldverfahren muBten wegen
verspéteter Prospekthinterlegung
(zwOlf Félle) bzw. unterlassener
Prospekthinterlegung und/oder
-ver6ffentlichung (sieben Félle)
eingeleitet werden. Neun davon
wurden mit einer Belehrung been-
det, neun Untersuchungen dauern
noch an, eine Akte wurde an die
Staatsanwaltschaft wegen des Ver-
dachts auf Kapitalanlagebetrug
ubergeben.

In einer Reihe von Fallen wurden
Zeitungsanzeigen fr Emissionen mit
einem plakativen Hinweis ,Prospekt
hinterlegt beim Bundesaufsichtsamt
fir den Wertpapierhandel® verse-
hen. So kann der Eindruck entste-
hen, die Bonitdt der Wertpapiere
bzw. des Anbieters sei durch das
BAWe gepruft worden. Eine materi-

elle Prufung oder Billigung durch das

Amt oder durch Wirtschaftsprifer
ist jedoch gesetzlich nicht vorgese-
hen.

Gebiihren

Mit dem Ubergang der Zustandig-
keit als Hinterlegungsstelle fiir
Verkaufsprospekte nicht amtlich
notierter Wertpapiere auf das
BAWe wurde auch die von den
bisher zustandigen Borsen unter-
schiedlich gehandhabte Geblihren-
berechnungspraxis vereinheitlicht.
GeméB den Vorgaben des
Verkaufsprospektgesetzes werden
die Gebihren entsprechend dem
Gesamtausgabepreis der Wertpapie-
re erhoben. Bei einem Gesamtaus-
gabewert bis zu 5 Mio. DM sind dies
750 DM, bis zu 50 Mio. DM sind es
1.000 DM und Gber 50 Mio. DM
sind es 1.500 DM.
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MARKTINTEGRITAT
INSIDERHANDELSVERBOT

Eine der wichtigsten Bestimmungen
im Wertpapierhandelsgesetz ist das
Verbot von Insidergeschéften. Insi-
derhandel ist seit dem 1. August
1994 strafbar und mit Freiheitsstrafe
von bis zu funf Jahren oder Geld-
strafe bedroht. Damit hat der Ge-
setzgeber deutlich gemacht, daB
Insiderhandel kein Kavaliersdelikt ist,
sondern ein krimineller Akt, der
dem Finanzmarkt erheblichen Scha-
den zufligen kann. Zur Aufgabe der
Uberwachung des Insiderhandels-
verbots z&hlt neben der Untersu-
chung mdglicher Insiderfélle seit
dem 1. Januar 1996 auch das Sam-
meln und Auswerten der Meldun-
gen aller getédtigten Wertpapier- und
Derivategeschafte sowie die Uber-
wachung dieser Meldepflichten.

Die Kompetenzen des BAWe im
Bereich der Insideriiberwachung
sind im wesentlichen im 3. Abschnitt
des Wertpapierhandelsgesetzes
geregelt. Neben den grundsétzlichen
Bestimmungen, welche Personen als
Insider gelten und welche Geschéfte
sie nicht vornehmen dirfen, ist dort
die Art und Weise der Insideriber-
wachung geregelt. Ziel der Uberwa-
chung des Wertpapierhandels ist es,
verbotenen Insidergeschéften
praventiv wie repressiv entgegenzu-
treten.

Zur Uberwachung von Insiderakti-
vitdten hat der Gesetzgeber dem
BAWe eine Reihe von Untersu-
chungsrechten zur Verfligung
gestellt. So kénnen von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen néhere
Angaben zu einzelnen Wertpapier-

geschéften ihrer Kunden oder fir
eigene Rechnung verlangt werden.
Auch die Vorlage von Unterlagen
kann verlangt werden. Das BAWe
macht nur dann von diesen Rechten
Gebrauch, wenn konkrete Anhalts-
punkte fir verbotene Insiderge-
schéfte vorliegen. Hierdurch wird
gewéhrleistet, daB Eingriffe in die
Sphéare der Kunden auf ein Mindest-
mafB beschrénkt sind.

Das Amt verwendet die ihm von
den Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen erteilten Auskiinfte nur flr
die Prifung, ob ein verbotenes
Insidergeschéft vorliegt. Damit sind
die Kunden dagegen abgesichert,
daB die sie betreffenden Informatio-
nen zu anderen Zwecken an Dritte
weitergegeben werden. Das BAWe
ist zudem ausdricklich von der
sonst fiir Stellen des 6ffentlichen
Dienstes bestehenden Verpflichtung,
Erkenntnisse an die Finanzbehérden
zu Ubermitteln, befreit. SchlieBlich
werden Unterlagen, die personen-
bezogene Daten betreffen, unver-
zlglich vernichtet, wenn sie fur die
Insidertiberwachung nicht mehr
bendtigt werden.

Im Rahmen der Untersuchungen
moglicher Insiderfélle kann das
BAWe auch vom Emittenten des
Insiderpapiers Auskunft verlangen.
Der Emittent muB auf Anfrage
néhere Einzelheiten zum Geschehen
und Entstehen einer Insidertatsache
offenlegen. AuBerdem muB das
Unternehmen mitteilen, wer von
der Insidertatsache Kenntnis haben
konnte. Dies betrifft nicht nur die
verantwortlichen Wissenstréger wie
etwa die Vorstandsmitglieder, son-
dern alle, die von der Tatsache
wuBten.



Das BAWe analysiert, ob im Einzel-
fall ein Insiderdelikt in Betracht
kommt. Es wird geprift, ob die
Tatsache bisher noch nicht 6ffentlich
bekannt war und ob bei deren
Bekanntwerden der Kurs des be-
treffenden Wertpapiers oder Deri-
vats in erheblicher Weise héatte
beeinfluBt werden kénnen. Wird
diese Frage bejaht, stellt das BAWe
fest, ob die im fraglichen Zeitraum
getétigten Wertpapiergeschéfte fur
Kunden oder den Eigenbestand des
Kreditinstituts oder Bérsenmaklers
erfolgten. Waren es Kundengeschéf-
te, missen die Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen Namen und
Adresse der Kunden offenbaren.
Diese Daten werden sodann auf
Ubereinstimmungen mit denen der
von Emittenten und anderen Institu-
tionen als Insider benannten Perso-
nen verglichen.

Erhértet sich nach diesen Untersu-
chungen der Verdacht auf illegale
Handlungen, wird der Sachverhalt
der zustdndigen Staatsanwaltschaft
angezeigt, in deren Handen das
weitere Vorgehen liegt. In diesem
Zusammenhang ist daran zu erin-
nern, daB das BAWe keine Polizei-
behdrde ist. Strafrechtliche Ermitt-
lungsmaBnahmen, beispielsweise
Durchsuchungen, Beschlagnahmen
oder Verhaftungen, werden aus-
schlieBlich von den Staatsanwalt-
schaften oder in deren Auftrag
durch die Polizei vorgenommen.

Priméar- und Sekundar-
insider

Das Gesetz unterscheidet — nicht
dem Wortlaut, aber der Sache nach
— zwischen Primér- und Sekundarin-
sidern. Zu den Primérinsidern sind
die ,klassischen Insider® wie Vor-
stands-, Aufsichtsratsmitglieder und
Aktionére, wenn sie denn Zugang zu

sensitiven Informationen haben, zu
zahlen. Dazu gehdren ebenfalls
Personen, die kraft ihrer Aufgabe
oder Tatigkeit bestimmungsgemaB
die nicht 6ffentlich bekannten, kurs-
relevanten Informationen erhalten.
Typischerweise handelt es sich dabei
um Angestellte des Unternehmens,
Kreditinstitute, Steuerberater, Wirt-
schaftsprifer, Rechtsanwélte und
deren Angestellte, soweit diese nicht

de zu den freiwilligen Insiderhan-
dels-Richtlinien, die vor dem Inkraft-
treten des Wertpapierhandelsgeset-
zes galten, die hierzu keine Bestim-
mung enthielten.

Sekundérinsider hingegen sind alle
Dritten, die Kenntnis von einer
Insidertatsache haben, unabhéangig
von der Art der Erlangung. Dies
kann durch die Weitergabe der

Verbot von Insidergeschaften (§ 14 WpHG)

(1) Einem Insider ist es verboten,

1. unter Ausnutzung seiner Kenntnis von einer Insidertatsache Insider-
papiere fur eigene oder fremde Rechnung oder fur einen anderen

zu erwerben oder zu verduBern,

2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder

zuganglich zu machen,

3. einem anderen auf der Grundlage seiner Kenntnis von einer Insider-
tatsache den Erwerb oder die VerduBerung von Insiderpapieren zu

empfehlen.

(2) Einem Dritten, der Kenntnis von einer Insidertatsache hat, ist es
verboten, unter Ausnutzung dieser Kenntnis Insiderpapiere fir
eigene oder fremde Rechnung oder fiir einen anderen zu erwerben

oder zu verduBern.

nur zufallig Kenntnis von Insidertat-
sachen erlangen.

Primérinsider sind auch skontro-
fihrende Borsenmakler, d.h. die zur
amtlichen Preisfeststellung berech-
tigten Kursmakler. Nach dem Insi-
derhandelsverbot missen sich die
Informationen nicht ausschlieBlich
auf die Emittenten der Insiderpapie-
re beziehen, auch mit privilegiertem
Wissen ber die Insiderpapiere
selbst kann der Tatbestand erflllt
werden. Die Kenntnis der Orderlage
flr ein Wertpapier und die damit
verbundene Mdglichkeit, die nachste
Preisfeststellung absehen zu kénnen,
ist damit Insiderwissen. Darin liegt
einer der wesentlichen Unterschie-

Informationen durch einen Primérin-
sider geschehen sein, durch das —
bewuBte oder versehentliche —
Mithdren einer Unterhaltung, aber
ebenso durch zufélliges Finden von
Unterlagen oder Computerdateien.
Beispielhaft seien der Ehepartner
oder der (Taxi-)Chauffeur genannt;
sie gelangen in der Regel nicht
bestimmungsgemdB an Insiderinfor-
mationen. Dem Dritten mufB jedoch
bewuBt sein, daB er lber Vorzugs-
wissen verflgt.

Die Differenzierung ist notwendig,
weil das Gesetz Primér- und Sekun-
dérinsider abgestuften Verboten
unterwirft. Sekundérinsidern ist
lediglich der Handel mit Insiderpa-
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pieren verboten, Primarinsidern
darlber hinaus auch die Weitergabe
der Information und die Empfeh-
lung, in den betreffenden Papieren
zu handeln. Dies resultiert aus ihrer
besonderen Vertrauensposition, die
es erforderlich macht, sorgfaltig mit
dem ihnen anvertrauten Wissen
umzugehen.

Aufgedeckte Insiderfalle

Das BAWe hat im ersten lahr seines
Bestehens 60 Sachverhalte wegen
des Verdachts auf Insiderhandel
aufgegriffen, von denen 30 ohne
weitere Auskunftsersuchen einge-
stellt wurden. Auffélligkeiten konn-
ten in diesen Féllen beispielsweise
durch o6ffentliche Kauf- oder Ver-
kaufempfehlungen von Finanzanaly-
sten oder durch allgemeine Markt-
entwicklungen hinreichend erklért
werden.

In den verbleibenden 30 Féllen hat
das Amt vertiefte Untersuchungen
angestellt. Davon wurden in 24
Fallen insgesamt 1.669 Auskunftser-
suchen vor allem an Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und
Emittenten gerichtet. Davon gingen
1.401 an Kreditinstitute, 35 an Emit-
tenten und 233 an andere, wie
Makler, Behérden, Wirtschaftsprifer
etc. Sechs Sachverhalte befanden
sich Ende 1995 noch in der Vorpri-
fung, ob Auskunftsersuchen ange-
zeigt sind. In acht Verfahren ergaben
sich konkrete Anhaltspunkte flir
Insideraktivitdten. Hier erfolgte —
wie vom Wertpapierhandelsgesetz
vorgesehen — die Abgabe an die
zusténdigen Staatsanwaltschaften.
Die ubrigen 16 Félle wurden einge-
stellt, da sich der Anfangsverdacht
nicht aufrecht erhalten lieB. Von den
an die Staatsanwaltschaft abgegebe-
nen Verfahren wurden vier abge-

schlossen: zwei durch Einstellung
und zwei durch rechtskréftige Verur-
teilung.

Im ersten Fall, der zu einer Verurtei-
lung flihrte, stellte das BAWe im
Frihjahr 1995 aufgrund eigener
Untersuchungen Tatsachen fest, die
den Verdacht einer Insiderstraftat
begriindeten. Das BAWe zeigte den
Sachverhalt der Staatsanwaltschaft
Frankfurt am Main an und Ubermit-
telte seine Untersuchungsergebnis-
se. Durch die sich anschlieBenden
staatsanwaltschaftlichen Ermittiun-
gen konnte der Verdacht weiter
konkretisiert werden. Nach Kon-
frontation mit den Ermittlungser-
gebnissen legte der Tatverdéchtige
ein Gestandnis ab.

Er verwaltete das Aktiendepot der
Inhaberfamilie und wuBte frihzeitig
um unmittelbar bevorstehende
negative Entwicklungen fir das
Unternehmen. Er verkaufte unter
Ausnutzung dieser Kenntnisse Vor-
zugsaktien der Gesellschaft, noch
bevor diese deutliche Kursverluste
hinnehmen muBten. Die Staatsan-
waltschaft beantragte daraufhin
Strafbefehl wegen Insiderhandels;
dieser ist seit dem 17. August 1995
rechtskraftig. Mit ihm wurde eine
Verwarnung ausgesprochen und die
Verhdngung einer Gesamtgeldstrafe
von 180 Tagessdtzen a 10.000 DM,
also insgesamt 1,8 Mio. DM, flr den
Fall vorbehalten, daB sich der Verur-
teilte nicht bewéhrt; die
Bewadhrungszeit betrdgt zwei Jahre.
AuBerdem wurde der Verurteilte
verpflichtet, als Bew&hrungsauflage
600.000 DM an gemeinnitzige
Einrichtungen zu entrichten.

Die zweite Verurteilung erfolgte in
einem besonders sensiblen Bereich.
Im August 1995 stellte die Handels-
Uberwachungsstelle der Frankfurter
Wertpapierbérse UnregelméBigkei-
ten bei der Preisfeststellung eines
Kursmaklers fest. Auf Anforderung
des BAWe — nach Unterrichtung
durch die Borsenaufsichtsbehdrde
des Landes Hessen — (ibersandte die
Handelstiberwachungsstelle die
entsprechenden Unterlagen. Eine
Untersuchung wegen des Verdachts
auf rechtswidrigen Insiderhandel
wurde eingeleitet und die fraglichen
Wertpapiergeschéfte anhand der
Geschéftsbiicher des Kursmaklers
und von Bankunterlagen rekonstru-
iert. Das Ergebnis dieser Untersu-
chung und weitere Ermittlungen der
Staatsanwaltschaft flhrten dann zur
Beantragung eines Strafbefehls beim
Amtsgericht Frankfurt am Main.
Dem Kursmakler wurde vorgewor-
fen, seine Kenntnis der Orderlage in
ihm zur amtlichen Preisfeststellung
zugeteilten Aktien fir Insiderge-
schafte ausgenutzt zu haben. Gegen-
stand des Strafbefehls sind zwolf
solcher in der Zeit von lanuar 1995
bis Juli 1995 zum Nutzen Dritter
getatigter Geschafte mit Gewinnen
jeweils zwischen 1.300 und 13.000
DM. Mit dem am 27. November
1995 rechtskraftig gewordenen
Strafbefehl wurde eine Verwarnung
ausgesprochen und die Verhdngung
einer Gesamtgeldstrafe von 180
Tagessétzen a 3.000 DM unter
einjahriger Bewéhrung vorbehalten.
Als Bewahrungsauflage hatte der
Verurteilte insgesamt 150.000 DM
an gemeinntzige Einrichtungen und
die Staatskasse zu leisten.



Besondere rechtliche
Probleme

Insiderinformationen sind nicht
offentlich bekannte Tatsachen, die im
Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwer-
dens geeignet sind, den Kurs der
Insiderpapiere erheblich zu beein-
flussen. Tatsachen mussen der Uber-
prifung zugéngliche Informationen
sein, die sich von bloBen Meinungen,
Ansichten und Werturteilen unter-
scheiden.

Die Festlegung dessen, was als
erheblich kursrelevante Tatsache im
Sinne des § 13 WpHG zu gelten hat,
kann im Einzelfall Anwendungspro-
bleme aufwerfen. Eine gesetzliche
Definition der Erheblichkeit gibt es
nicht. Eine konkrete Prozentzahl
bietet sich als MaBstab nicht an, da
jedes Wertpapier eigene Ubliche
Schwankungsbreiten hat. Es muB
folglich sowohl die ,Schwere” eines
Ereignisses wie auch die Marktbreite
des betroffenen Wertpapieres im
Einzelfall bericksichtigt werden. Bei
Wertpapieren mit hoher Volatilitat
sind Schwankungen von 5 % und
mehr nichts Ungewdhnliches,
wéhrend bei den stark gehandelten
Aktien schon Schwankungen von 2-
3 % erheblich sein kédnnen. Das
BAWe geht daher davon aus, daB
Preisbewegungen, die die ubliche
Volatilit4t des konkreten Wertes
zuziglich eines geringen Toleranz-
wertes Uberschreiten, als erheblich
zu gelten haben. Bei den bisher
vertieft untersuchten Féllen handel-
te es sich stets um Tatsachen, die in
evidenter Weise die Bdrsenpreise
beeinfluBten.

Neben den ,klassischen® Insiderfal-
len griff das BAWe auch Félle auf, in
denen Bérsenteilnehmer (Makler,
Maklerangestellte, Handler) ihr
Wissen (ber die nicht 6ffentlich

bekannte Orderlage zu Geschaften
ausnutzten. Ausnutzung ist dann
gegeben, wenn der Insider seinen
Wissensvorsprung in einer Art
nutzt, die von der Rechtsordnung
nicht gedeckt ist. Informationen, die
zur ordnungsgemdBen Ausibung der
Tatigkeit bendtigt werden, kbnnen
natlrlich verwendet werden. Ein
Eingriff in die Berufsauslbungsfrei-
heit beispielsweise der Makler ist
vom Gesetzgeber nicht gewollt.
Verst6Bt der Makler allerdings bei
einer Transaktion gegen die BOrsen-
regeln, indem er etwa Eigengeschaf-
te auf sein Privatkonto oder das
eines Dritten leitet, um sich oder
diesem Dritten einen unrechtmaBi-
gen Vermégensvorteil zu verschaf-
fen, so verwendet er sein privilegier-
tes Wissen rechtswidrig und macht
sich des Insiderhandels strafbar.

Meldesystem und
Marktiberwachung

Seit 1. Januar 1996 sind geméB § 9
WpHG alle bérslichen und auBer-
bérslichen Geschéfte in bérsenno-
tierten Wertpapieren und Derivaten
auf elektronischem Wege an das
BAWe zu melden.

Ziel der Meldepflicht ist die Auf-
deckung von Verst6Ben gegen das
Insiderhandelsverbot oder gegen die
Ad hoc-Publizitatspflicht. Die deut-
schen Kreditinstitute, die Niederlas-
sungen ausléndischer Kreditinstitute
und die ubrigen Mitglieder deut-
scher Bdrsen sind verpflichtet, alle
Transaktionen in allen Wertpapieren
und Derivaten, die an einer BOrse
eines Mitgliedstaates der Européi-
schen Union oder eines Vertrags-
staates des Abkommens uber den
Européischen Wirtschaftsraum zum
Bdrsenhandel zugelassen sind, an
das BAWe zu melden.

Das Wertpapierhandelsgesetz
erlaubt, die ndhere Ausgestaltung
der Meldepflicht, insbesondere
Inhalt, Art, Umfang und Form, zulés-
sige Datentrager und Ubertragungs-
wege der Mitteilung, in einer
Rechtsverordnung zu regeln. Mit
seiner am 21. Dezember 1995
erlassenen Verordnung Uber die
Meldepflicht beim Handel mit Wert-
papieren und Derivaten (Bundesge-
setzblatt Teil I, S. 2094 ff. vom 30.
Dezember 1995) hat das BAWe die
Meldepflichten konkretisiert.
Danach haben die Meldepflichtigen
einen Meldesatz nach MaBgabe
eines Meldebogens und einer Feld-
beschreibung von insgesamt 61 in
Betracht kommenden Positionen zu
erstellen. Gesetzlich vorgeschriebe-
ne Bestandteile der Meldung sind
insbesondere

o die Bezeichnung des Wertpapiers
oder Derivats sowie die Wertpa-
pierkennummer,

¢ Datum und Uhrzeit des
Geschaftsabschlusses,

o Kurs, Stlickzahl und Nennbetrag
der Wertpapiere oder Derivate,

« Angaben zur Identifikation der
beteiligten Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen,

+ die Angabe, ob es sich um ein
bdrsliches oder auBerbdrsliches
Geschaft handelt,

¢ ein Kennzeichen zur Identifikation
des Geschiéftes,

+ die Angabe, ob Eigen- oder Kun-
dengeschaft.

Der Name des auftraggebenden
Depotinhabers ist in der Meldung
nicht enthalten, da in diesem Verfah-
rensstadium eine Durchbrechung
des Bankgeheimnisses ohne jede
Berechtigung wére.
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Das BAWe erhdlt seit lahresbeginn
1996 taglich circa 300.000 bis
450.000 Mitteilungen. Bei einem
derartigen Datenumfang liegt es auf
der Hand, daB die Meldungen ent-
sprechend der gesetzlichen Anfor-
derung auf elektronischem Wege
Ubertragen werden mussen. Das
BAWe unterhélt ein eigenes Re-
chenzentrum, das es erlaubt, die
Wertpapiergeschéfte systematisch
nach verschiedenen Ansatzen zu
analysieren und nach Hinweisen auf
Insideraktivitdten zu untersuchen.
Der Aufbau eines Uberwachungs-
programms, das insiderrelevante
Auffélligkeiten automatisch herausfil-
tert, hat begonnen.

Es zeigte sich schon in einer frihen
Phase der Konzeption des automati-
schen Verfahrens, ndmlich bereits
vor Grindung des Amtes, daB3 viele
der Marktteilnehmer aus unter-
schiedlichen Griinden ein Interesse
daran hatten, nicht unmittelbar
eigenstandig an das BAWe zu mel-
den, sondern sich der Dienstleistung
eines Dritten zu bedienen. Hierflr
kam insbesondere die Deutsche
Wertpapierdaten-Zentrale GmbH
(DW2Z) in Frage. Aus diesem Grun-
de wurde durch die DWZ in Zu-
sammenarbeit mit Arbeitskreisen
der Spitzenverbénde und mit Vertre-
tern des BAWe ein Projekt durchge-
fihrt, aus dem im April 1995 das
Verfahren T.R.O.N. (Transaction
Reporting over Network) zur elek-
tronischen Ubertragung der Daten
an das DWZ-eigene Rechenzentrum
hervorging.

Dem BAWe blieb vom Zeitpunkt
seines Tatigwerdens an lediglich ein
Jahr zur Konzeption und Realisie-
rung eines Verfahrens zur Aufnahme
und Verarbeitung des umfangreichen
Datenstroms. Es wurde ein kosten-
glinstiges System entwickelt — das

Inhouse-Projekt DUMP 9 (Daten-
technische Umsetzung des Melde-
wesens nach § 9 WpHG) —, das mit
der Einfuhrung der Meldepflicht
termingerecht am 1. Januar 1996 in
Betrieb ging.

Das Konzept zu DUMP 9 beruht auf
einer Client-Server-L6ésung. Dabei
dient ein extrem leistungsféhiges,
parallelisiertes Multiprozessorsy-
stem der Massendatenhaltung und
-verarbeitung (Server). Die Anwen-
der kdnnen die verarbeiteten und
aufbereiteten Daten unmittelbar mit
Hilfe ihrer Arbeitsplatzrechner
(Clients) ohne zusétzliches Equip-
ment abrufen; dies bedeutet effekti-
ve Funktionalitat mittels Birokom-
munikationssystem.

Der uberwiegende Teil der Daten-
satze wird von der DWZ im Auftrag
Uber eine Direktleitung an das
BAWe-Rechnersystem ubertragen.
Ein geringer Teil der Meldepflichti-
gen ubertrégt ihre Transaktionen
Uber eine X.400-Anbindung an das
BAWe. Die einkommenden Daten-
sétze werden im BAWe auf formale
und sachliche Richtigkeit gepruft
(plausibilisiert) und unter Ber(ick-
sichtigung der zuldssigen Merkmale
der Meldepflichtigen BAWe-intern
identifiziert (normalisiert). Die
Daten werden anschlieBend zur
weiteren Verarbeitung in eine rela-
tionale Datenbank eingestellt. Sie
kdnnen dann nach verschiedenen
Kriterien zusammengefihrt und
abgefragt werden.

DUMP 9 erforderte in einer Reali-
sierungszeit von einem halben Jahr
die Umsetzung folgender Einzelpro-
jekte:

+ Installation der fir die Rechenan-
lage notwendigen technischen
Infrastruktur,

+ Einbau der notwendigen Sicher-
heitseinrichtungen,

« Beschaffung und Inbetriebnahme
der Hardware,

*

Planung und Entwicklung von
Ausfallkonzepten,

¢ Einrichtung von Kommunikations-
wegen zu den Meldepflichtigen
und/oder deren Dritten,

+ Entwicklung eines fachlichen
Grob- und Feinkonzeptes zur
Softwareumsetzung,

+ Anlegen eines Meldepflichtigen-
Identifikationsstammes,

+ Realisierung einer Plausibilisie-
rung und Normalisierung der
Meldesétze,

o Realisierung einer Clientsoftware
zur Visualisierung der Daten.

Fir 1996 und 1997 sind zusatzliche
Erweiterungen von DUMP 9 durch
das Projekt SWAP 1 (Securities
Watch Applications) im Bereich der
automatischen Analyse der einge-
stellten Meldedaten geplant. Die
zugehorigen Fachkonzepte werden
zur Zeit erarbeitet.

Auch die anderen europdischen
Lénder richten gegenwaértig in Voll-
zug der Europdischen Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie entspre-
chende Meldesysteme ein. Hier-
durch wird zwar kein europadischer
Datenpool fur Wertpapiergeschéfte
entstehen; durch den Austausch von
Daten, beispielsweise iber Volumina
und Kurse, zwischen den Aufsichts-
behdrden wird die Uberwachung
des Handels mit Wertpapieren und
Derivaten, die an mehreren européi-
schen Borsenplédtzen notiert sind,
jedoch wesentlich verbessert wer-
den.
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MARKTTRANSPARENY
AD HOC-PUBLIZITAT

Transparenz ist flr die Funktions-
féhigkeit und Effizienz eines Kapital-
marktes unverzichtbar. Nur wenn
die Marktbeteiligten schnell und
umfassend Uber alle Tatsachen, die
sich auf die Kurse der Wertpapiere
erheblich auswirken kénnen, infor-
miert sind, kdnnen sie fundierte
Anlageentscheidungen treffen.

Zu den Kernbereichen des Wertpa-
pierhandelsgesetzes gehort daher
die Pflicht zur Ad hoc-Publizitat. Sie
ist — wie das Insiderrecht —im 3.
Abschnitt geregelt und beruht auf
der Umsetzung der Bérsenzulas-
sungs-Richtlinie der EG vom 17.
April 1979. Hiernach muB der Emit-
tent von Wertpapieren, die zum
Handel an einer inldndischen Borse
zugelassen sind, unverziglich alle
neuen Tatsachen verdffentlichen, die
in seinem Té&tigkeitsbereich eingetre-
ten und nicht 6ffentlich bekannt
sind. Voraussetzung ist, daB diese
Tatsachen wegen ihrer Auswirkun-
gen auf die Vermdgens- und Finanz-
lage oder auf den allgemeinen
Geschéftsverlauf des Emittenten
geeignet sind, den Borsenpreis der
zugelassenen Wertpapiere erheblich
zu beeinflussen, oder im Fall zuge-
lassener Schuldverschreibungen die
Fahigkeit des Emittenten, seinen
Verpflichtungen nachzukommen,
beeintrdchtigen kdnnen. Eine ver-
gleichbare Regelung enthielt von
1987 bis 1994 das Bbrsengesetz in
§ 44 a alter Fassung. Diese Vorschrift
wurde jedoch nicht hinreichend
beachtet.

1995 gingen dem Amt insgesamt
1.441 Ad hoc-Mitteilungen zu, davon
991 von inlédndischen und 450 von
auslédndischen Emittenten. Der
deutsche Aktienmarkt ist dadurch
deutlich transparenter geworden.
Viele Emittenten haben erkannt, da
die Ad hoc-Publizitat auch der
Informationskultur ihrer Unterneh-
men zugute kommt und damit den
Kontakt zu den Anlegern verbessert.
Im Laufe des lahres 1995 hat sich
die Qualitat der Meldungen deutlich
erh6ht. Wahrend in der Anfangspha-
se offenbar aus Vorsichtsiberlegun-
gen der Emittenten hdaufig Sachver-
halte ohne erkennbare Kursrelevanz
gemeldet wurden, ist das Gros der
mittlerweile eingehenden Meldun-
gen tatsachlich als kursrelevant zu
betrachten.

Neben der Transparenz des Markt-
geschehens dient die Ad hoc-Publi-
zitét der Prévention von Insiderge-
schaften. Der Zusammenhang ist
evident: Informationen, die 6ffentlich
bekannt sind, kbnnen von keinem
Marktteilnehmer zu Insideraktivita-
ten miBbraucht werden. Je schneller
kurssensitive Tatsachen publiziert
werden, desto klrzer ist der Zeit-
raum, der fur Insidergeschéfte
genutzt werden kann.

Wahrend des Berichtsjahres hatten
die Mitteilungen in deutscher Spra-
che zu erfolgen. Fur auslédndische
Emittenten war es in der Regel
schwierig, Ad hoc-Meldungen unver-
ziiglich in deutscher Sprache zu
veroffentlichen. Deshalb wurde das
BAWe vom Gesetzgeber erméchtigt,
auch andere Sprachen als Veréffent-
lichungssprache zuzulassen. Die
rechtliche Grundlage hierfiir wurde
mit Artikel 22 — ,Anderung des
Wertpapierhandelsgesetzes“ — des
lahressteuer-Ergdnzungsgesetzes
1996 vom 18. Dezember 1995
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geschaffen. Voraussetzung fir die
Zulassung einer anderen Sprache ist,
daB die ausreichende Unterrichtung
der Offentlichkeit nicht gefahrdet
erscheint. In einer Umfrage des
BAWe bei den Fachverbdnden
haben sich diese flir die Zulassung
der englischen Sprache ausgespro-
chen. Auslandische Emittenten
kdnnen daher seit dem 1. Februar
1996 Mitteilungen in Englisch vor-
nehmen. Dies hat das BAWe in
seiner Bekanntmachung vom 29.
Januar 1996 festgeschrieben.

Rechtliche Fragen

Das BAWe versteht sich nicht nur
als reines Uberwachungsorgan,
sondern auch als beratende Institu-
tion. Bei vielen Emittenten, aber
auch Banken, Verbadnden, Rechtsan-
wilten usw. bestand erheblicher
Aufklarungsbedarf bezuglich der
Regelungen zur Ad hoc-Publizitét. In
den ersten Monaten des Jahres
1995 konzentrierte sich dieser
hauptsdchlich auf den technischen
Ablauf des Meldeverfahrens und
damit zusammenhéngender Einzel-
heiten, beispielsweise daB

¢ die Borsen und das BAWe in
dieser Reihenfolge zu informie-
ren sind,

o die elektronischen Informations-
systeme und die Uberregionalen
Borsenpflichtblatter als Medien
zur Verbreitung einer Ad hoc-
Mitteilung geeignet sind,

o die Einschaltung sogenannter
Full-Service-Dienste zuldssig ist,

# es eine spezielle Fax-Nummer
im BAWe fir die Entgegennahme
von Ad hoc-Meldungen gibt:
(069) 95952-200.

Die seit Mitte des Jahres an das Amt
herangetragenen Fragen sind dage-
gen starker auf die Inhalte bzw. auf
die Notwendigkeit von Ad hoc-
Mitteilungen bei bestimmten Sachla-
gen gerichtet. Dies resultiert aus der
Tatsache, daB das Wertpapierhan-
delsgesetz unbestimmte Rechtsbe-
griffe enthdlt, deren Auslegung im
Einzelfall Schwierigkeiten bereiten
kann. Insbesondere im Bereich der
Ad hoc-Publizitét sind unbestimmte
Rechtsbegriffe allerdings sinnvoll, da

das Wirtschaftsleben so vielschichtig
ist, daB ein abschlieBend definierter
Katalog meldepflichtiger Sachverhal-
te untauglich ist. Es wird zu keinem
Zeitpunkt mdglich sein, alle nur
irgendwie denkbaren Ereignisse, die
den Borsenkurs eines Wertpapiers
erheblich beeinflussen kbnnen,
vollstédndig aufzulisten. Beispielkata-
loge geben sicher wichtige Hilfen;
sie kdbnnen den Emittenten aber
nicht von seiner Pflicht zur Einzel-
fallprifung befreien.

Mitteilung kursbeeinflussender Tatsachen (§ 15 WpHG)

(2) Der Emittent hat die nach Absatz 1 zu veroéffentlichende Tatsache
vor der Veroéffentlichung

1. der Geschaftsfiuhrung der Bérsen, an denen die Wertpapiere zum
Handel zugelassen sind,

2. der Geschéftsflihrung der Borsen, an denen ausschlieBlich Derivate
im Sinne des § 2 Abs. 2 gehandelt werden, sofern die Wertpapiere
Gegenstand der Derivate sind, und

3. dem Bundesaufsichtsamt

mitzuteilen. Die Geschéftsfihrung darf die ihr nach Satz 1 mitgeteilte
Tatsache vor der Verdffentlichung nur zum Zwecke der Entscheidung
verwenden, ob die Feststellung des BOrsenpreises auszusetzen oder
einzustellen ist.

(3) Die Veroffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 ist
1. in mindestens einem Gberregionalen Borsenpflichtblatt oder

2. Uber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem,
das bei Kreditinstituten, Zweigstellen von Unternehmen im Sinne
des § 53 Abs. 1 Satz 1 und des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes
uber das Kreditwesen, anderen Unternehmen, die ihren Sitz im
Inland haben und an einer inldndischen Bérse zur Teilnahme am
Handel zugelassen sind, und Versicherungsunternehmen weit ver-
breitet ist,

in deutscher Sprache vorzunehmen; das Bundesaufsichtsamt kann
gestatten, daB Emittenten mit Sitz im Ausland die Veréffentlichung in
einer anderen Sprache vornehmen, wenn dadurch eine ausreichende
Unterrichtung der Offentlichkeit nicht gefahrdet erscheint. Eine Veréf-
fentlichung in anderer Weise darf nicht vor der Veréffentlichung nach
Satz 1 erfolgen.

(Auszug)



Inhalte der Ad hoc-Mitteilungen inlandischer Emittenten im Jahr 1995
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Die Frage, welche Wertpapiere der
Ad hoc-Publizitat unterliegen, kann
eindeutig beantwortet werden: alle
Arten von Wertpapieren, die zum
Amtlichen Handel oder zum Gere-
gelten Markt zugelassen sind, d.h.
Aktien, Zertifikate, die Aktien ver-
treten, Schuldverschreibungen, Ge-
nuBscheine, Optionsscheine und
andere Wertpapiere, die mit Aktien
oder Schuldverschreibungen ver-
gleichbar sind, ohne Riicksicht dar-
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auf, ob flr diese Wertpapiere
Urkunden ausgestellt sind.

Als wesentlich schwieriger stellt sich
fur einige Emittenten die Abgren-
zung des Begriffs der Tatsache dar.
Nach der stdndigen Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofes sind unter
Tatsachen eingetretene Ereignisse,
»die einem Beweise zuganglich
sind“, zu verstehen. Nur die wenig-
sten Ereignisse treten jedoch abrupt
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Zwischenbericht

Entwicklungstendenzen [

JahresabschluB3

Meldungsinhalte

ein, z.B. ein plétzlich erlangter
GroBauftrag. In vielen Féllen konkre-
tisiert sich eine Tatsache erst am
Ende eines Abstimmungsprozesses
zwischen verschiedenen Unterneh-
mensabteilungen und/oder -gremien.
Im letzten lahr ist in diesem Zusam-
menhang oft die Frage gestellt wor-
den, wann ein solcher Abstimmungs-
prozeB im Sinne der Ad hoc-Publi-
zitat vollendet wird. Hier bedarf es
einer Unterscheidung zwischen
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mehrstufigen und abgestuften Ent-
scheidungsprozessen.

Der mehrstufige Entscheidungspro-
zefB ist dadurch gekennzeichnet, daB
erst auf der letzten Entscheidungs-
ebene eine Tatsache im Sinne der
Ad hoc-Publizitat konkretisiert wird.
Beim abgestuften ProzeB hingegen
entsteht die meldepflichtige Tatsache
bereits auf der ersten Entscheidungs-
ebene; weitere Unternehmensgremi-
en kénnen — und missen — sie zwar
zur Kenntnis nehmen, in Ermange-
lung entsprechender Kompetenzen
verm@gen sie den bereits konkreti-
sierten Sachverhalt jedoch nicht
eigenstandig abzuéndern.

Dies soll am Beispiel des Zusam-
menwirkens von Vorstand und
Aufsichtsrat in zwei verschiedenen
Fallen verdeutlicht werden. Hat der
Aufsichtsrat ergdnzend zum Vor-
stand eine Entscheidungskompetenz,
z.B. bei einem Kauf oder Verkauf
wichtiger Beteiligungen, so |8st der
VorstandsbeschluB, daB eine solche
MaBnahme durchgefliihrt werden
soll, noch keine Ad hoc-Publizitats-
pflicht aus. Dieses Ereignis ist inso-
fern mehrstufig, als es allein in der
Kompetenz des Aufsichtsrates liegt,
ob er den entsprechenden BeschluB
faBt.

Anders hingegen ist die Bestimmung
des Jahresergebnisses eines abgelau-
fenen Geschéftsjahres zu beurteilen.
Hier liegt es allein in der Verantwor-
tung des Vorstandes, einen ord-
nungsgemaBen JahresabschluB in
dem ihm vom Gesetz eingerdumten
Zeitrahmen zu erstellen. Der Auf-
sichtsrat oder — sofern die Satzung
dies vorsieht oder es vom Aufsichts-
rat so beschlossen wird — die
Hauptversammlung kann ihn ledig-
lich zur Kenntnis nehmen. Es bleibt
zwar die Mdglichkeit der Verweige-

rung der Feststellung des Jahresab-
schlusses; der Aufsichtsrat vermag
durch eine Verweigerung der Fest-
stellung zwar den Vorstand veranlas-
sen, einen neuen AbschluB zu erstel-
len. Das wirtschaftliche Gesamter-
gebnis des abgelaufenen Geschéfts-
jahres kann er nicht &ndern, sondern
lediglich die bilanzielle Darstellung
beeinflussen. Bei verstandiger Wiir-
digung aller im JahresabschluB ent-
haltenen Informationen, insbesonde-
re unter Berlcksichtigung der Anga-
ben im Anhang, wird sich aber
immer ein — innerhalb einer gewis-
sen Bandbreite ubereinstimmendes
— Gesamtergebnis ergeben.

Dies spricht dafiir, daB flr den Fall,
daB ein JahresabschluB Ad hoc-
publizitatspflichtige Tatsachen ent-
halt, diese zu veroffentlichen sind,
sobald der Vorstand den Jahresab-
schluB aufgestellt hat. Ein publizitéts-
pflichtiger Sachverhalt wird in der
Regel vorliegen, wenn das wirt-
schaftliche Gesamtergebnis des
abgelaufenen Geschéftsjahres von
den Vorjahren und von den bisheri-
gen Prognosen der Geschéftsleitung
abweicht. Auch fir Quartals- und
Halbjahresergebnisse kann eine
solche Publizitatspflicht bestehen.
Wirde man hier warten, bis der
entsprechende Bericht in voller
Lédnge gedruckt und im Verfahren
der Regelpublizitat versandt wiirde,
wére dem Insiderhandel (iber einen
l&ngeren Zeitraum hinweg Tlr und
Tor gedffnet. Zudem wirden den
Marktbeteiligten besonders wichtige
Informationen mit Auswirkung auf
die Kurse vorenthalten, so daB ihre
Entscheidungen auf einem unzurei-
chenden Kenntnisstand basierten.

Subjektive Wertungen, Prognosen
usw. unterliegen nicht der Pflicht zur
Ad hoc-Publizitat, da es sich nicht
um Tatsachen handelt. Es bestehen

jedoch keine Bedenken, wenn in
einer Ad hoc-Mitteilung, die sich
beispielsweise mit dem lahresiber-
schuB des vergangenen Jahres
beschaftigt, auch ein kurzer Ausblick
auf das laufende Jahr gegeben wird.
Im Sinne einer vollstdndigen und
zeitnahen Information der Kapital-
marktteilnehmer durfte dies sogar
sinnvoll sein.

Berichtspflichtig sind nur nicht
6ffentlich bekannte Tatsachen. Als
6ffentlich bekannt ist eine Tatsache
dann zu erachten, wenn eine unbe-
stimmte Anzahl von Personen von
ihr Kenntnis nehmen kann. Berichten
beispielsweise Rundfunk oder Fern-
sehen von einer groBen Explosion in
einem Produktionsbetrieb unmittel-
bar nachdem sich diese ereignet hat,
so besteht fir die entsprechende
Gesellschaft keine Pflicht mehr zur
Abgabe einer diesbezuglichen Ad
hoc-Meldung.

Bei der Auslegung der ,Auswirkun-
gen auf die Vermdgens- und Finanz-
lage oder auf den allgemeinen
Geschéftsverlauf” kann auf die im
Bilanzrecht entwickelten Regelungen
(§§ 264 Abs. 2, 289 HGB) zuriickge-
griffen werden. Der allgemeine
Geschéftsverlauf ist hier als Aus-
druck der Ertragslage zu verstehen.
Als Abgrenzungskriterium 148t sich
heranziehen, ob ein Vorgang zu
einer Buchung fuhrt und/oder ob
Uber ihn im Lagebericht zu berich-
ten wére.

Besonders problematisch ist die
Beurteilung der Eignung einer Tatsa-
che zur erheblichen Kursbeeinflus-
sung. Die Abgrenzung ist nicht
leicht: Es muB sowohl die ,,Schwere”
eines Ereignisses wie auch die Liqui-
ditat der betroffenen Wertpapiere
im Einzelfall berticksichtigt werden.
Bei den DAX 30-Werten kénnen



schon Schwankungen von 2-3 % als
erheblich anzusehen sein, bei den
weniger liquiden Werten des MDAX
hingegen eine Abweichung von etwa
5 %, bei allen anderen Werten unter
Umsténden auch eine dartber
hinausgehende Spanne. Bei Neben-
werten, die nur in geringem Umfang
gehandelt werden, ist es daher
durchaus vorstellbar, eine Schwan-
kung von 10 % als ,normal“ anzuer-
kennen.

Veroffentlichungswege

Eine Ad hoc-Mitteilung ist erst an
die Borsen und das BAWe zu leiten
und anschlieBend (ber ein elektro-
nisch betriebenes Informationssy-
stem oder in einem der Uberregio-
nalen Borsenpflichtblatter zu verdéf-
fentlichen. Nach den bisherigen Er-
fahrungen werden etwa 95 % der
Meldungen Uber die elektronischen
Informationsverbreitungssysteme
(Reuters, Telerate, vwd, Bloomberg,
Knight Ridder) verdffentlicht und
nur etwa 5 % Uber die Uberregiona-
len Boérsenpflichtblatter (Borsen-
Zeitung, Handelsblatt, Frankfurter
Allgemeine Zeitung, Frankfurter
Rundschau, Stiddeutsche Zeitung,
Die Welt). Die Initiative der Deut-
sche Borse AG, Reuters AG und
vwd-Vereinigte Wirtschaftsdienste
GmbH zur Grlindung einer gemein-
samen Deutsche Gesellschaft fur Ad
hoc-Publizitdt mbH (DGAP) zur
einheitlichen Veroffentlichung aller
Mitteilungen ist unter dem Ge-
sichtspunkt der verbesserten Infor-
mation der professionellen Markt-
teilnehmer begriBenswert.

Die intensive Nutzung der elektro-
nisch betriebenen Informationsver-
breitungssysteme zur Veroéffentli-
chung von Ad hoc-Meldungen hat
die Informationseffizienz verbessert.
Nicht nur, daB die Gefahr eines

mdglichen Insiderhandels durch die
unverzigliche Verbreitung der Mel-
dung deutlich verringert wird. Es
kann auf diese Weise auch ausge-
schlossen werden, daB sich die
Borse eventuell zu einer Kursausset-
zung gezwungen sieht: Entsteht eine
Ad hoc-Tatsache erst am spéaten
Nachmittag, so ist zu diesem Zeit-
punkt bei den iberregionalen Boér-
senpflichtblattern die Auftragsertei-
lung fiir eine Ad hoc-Anzeige fir
den néchsten Tag nicht mehr még-
lich. Die entsprechende Anzeige
erscheint folglich erst am Gbernach-
sten Tag. Da eine publizitatspflichtige
Tatsache vor ihrer Veroffentlichung
auf dem gesetzlich geregelten Weg
nicht in anderer Weise verbreitet
werden darf, besteht die Gefahr, daB
sich wahrend dieses verhaltnismaBig
langen Zeitraumes Geriichte ver-
breiten. Aus diesem Grund ist dem
veroffentlichungspflichtigen Emitten-
ten zuzumuten, unverziglich die
Bbrse zu unterrichten, damit diese
die Frage der Kursaussetzung priifen
kann.

Hinsichtlich der elektronischen
Informationssysteme wird verschie-
dentlich eingewandt, die Privatanle-
ger wirden nicht angemessen
berlcksichtigt. Tatsachlich haben
professionelle Marktteilnehmer
einen schnelleren Zugang zu Infor-
mationen, da private Anleger in der
Regel nicht tiber derartige Informa-

tionssysteme verfugen. Die Zulas-
sung elektronischer Systeme ist
jedoch aus Griinden der Informati-
onseffizienz des Kapitalmarktes
erforderlich. Es ist zu hoffen, daB
Wege gefunden werden, in Zukunft
dem Anlegerpublikum schneller als
bisher Informationen (iber geeignete
Medien (z.B.Videotext) zur Verfi-
gung zu stellen.

Befreiung von der
Ad hoc-Publizitat

Das BAWe kann einen Emittenten
von seiner Verdéffentlichungspflicht
befreien, wenn durch die Publizie-
rung einer Tatsache seinen berech-
tigten Interessen geschadet wirde.
Das Amt muB abwdgen, ob im
Einzelfall ausnahmsweise das Infor-
mationsinteresse des Marktes
zurlckzustehen hat. Eine Befreiung
wird insbesondere dann gewéhrt,
wenn anderenfalls das Unternehmen
in seiner Existenz bedroht wére, was
den Anlegern weniger dienlich sein
kann als das Informationsdefizit.

Nicht in jeder Krisensituation kann
eine Befreiung ausgesprochen wer-
den. Der Ausnahmecharakter dieser
Regelung ist in jedem Fall sehr hoch
anzusetzen.Voraussetzung ist, daB
nach Ablauf des Befreiungszeitraums
die Anspannungslage beseitigt oder
mit hinreichender Sicherheit ent-
scharft ist. Besteht hierflir keine

Informationseffizienz von Kapitalmérkten

Seit 1970 kennt die Kapitalmarkttheorie den Begriff der Informationsef-
fizienz. Kapitalmarkte sind informationseffizient, wenn zu jedem Zeit-
punkt s&émtliche den Marktteilnehmern zur Verfligung stehenden Infor-
mationen in den Preisen Beriicksichtigung finden. Die Kenntnis wichti-
ger, aber bereits verodffentlichter Informationen bringt keine Vorteile fir
die Anleger; denn bereits im Moment der Ver6ffentlichung reagieren
die Marktteilnehmer und passen ihre Erwartungen an. Die neue Infor-
mation schldgt sich daher sofort in einer Preisdénderung nieder.
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ausreichende Erfolgswahrscheinlich-
keit, kann von der Verdffentlichungs-
pflicht nicht entbunden werden. Die
negative Information gelangte dann
nur verzbgert, aber inhaltlich im
wesentlichen unverdndert an den
Markt.

Im Berichtszeitraum wurden 18 Be-
freiungsantrage gestellt, 15 davon
wurden genehmigt, einer wurde vor
einer Entscheidung des BAWe
zuriickgenommen, zwei mufBten
abgelehnt werden. Bei den aner-
kannten Sachverhalten handelte es
sich liberwiegend um Sanierungs-
maBnahmen, aber auch um Kéufe
bzw. Verkaufe von Beteiligungsge-
sellschaften oder um Falle von
Kollisionen mit ausldndischen Vor-
schriften zur Ad hoc-Publizitat. Die
Ablehnung eines Befreiungsantrages
erfolgte beispielsweise, weil ein
Unternehmen in seinem Tatigkeits-
bereich eingetretene Verluste nicht
veroffentlichen wollte. Wird eine
schlechte Geschéftsentwicklung
bekanntgegeben, so fuhrt dies in der
Regel zu einer schlechteren Bewer-
tung des Unternehmens; ein Befrei-
ungstatbestand 1&Bt sich hiermit
jedoch nicht begriinden. Andernfalls
muBte jede negative Information zu
einer Befreiung fihren — dies kame
einer Aushéhlung der Pflicht zur Ad
hoc-Publizitat gleich und stiinde
gerade der Insiderhandelsprévention
diametral entgegen.

Zum Schutz der Anleger kann eine
Befreiung nur fir kurze Zeit — in der
Regel wenige Tage — gewéhrt wer-
den. Aufgrund der Verschwiegen-
heitsverpflichtung im Wertpapier-
handelsgesetz ist es dem BAWe
verwehrt, in solchen Fallen Kontakt
zur Borse aufzunehmen. Um zu
verhindern, daB Gerlchte die Kurse
beeinflussen, wird der Emittent bei
stattgegebener Befreiung zu gréBt-

mdoglicher Vertraulichkeit und zur
Beobachtung der Marktentwicklung
verpflichtet. Gegebenenfalls hat er
selbst unverziglich Verbindung mit
der jeweiligen BOrsengeschéfts-
flhrung wegen einer Kursaussetzung
aufzunehmen. Andernfalls riskiert er
den Widerruf der Befreiung. Selbst-
verstandlich kontrolliert das BAWe
in dieser Zeit sehr genau die
Umsatz- und Kursbewegungen der
betreffenden Aktie, um mdgliche
Insideraktivitaten zu identifizieren.

Sammlung und Auswer-
tung von Marktdaten

Die Uberwachung der Veréffentli-
chungspflichten im Rahmen der Ad
hoc-Publizitat soll sicherstellen, daB
alle Sachverhalte, die der Verdoffentli-
chungspflicht unterliegen, unverziig-
lich publiziert werden. Zu diesem
Zweck werden Informationen aus
den unterschiedlichsten Quellen,
insbesondere den elektronischen
Informationsverbreitungssystemen
und der Wirtschaftspresse, gesam-
melt, aufbereitet und ausgewertet.
Des weiteren wird das Borsenge-
schaft laufend in bezug auf unge-
wohnliche Kurs- und Umsatzbewe-
gungen beobachtet und analysiert.
Lassen die aus den genannten Quel-
len gewonnenen Daten — isoliert
oder in ihrer Kombination — Indizien
flr einen moglichen VerstoB gegen
die Ad hoc-Publizitatspflicht erken-
nen, werden weitere Untersuchun-
gen eingeleitet. Hierbei werden
Auskunftsersuchen an juristische
und natirliche Personen gerichtet
sowie, insbesondere bei den betrof-
fenen Unternehmen, angeforderte
Unterlagen ausgewertet. Besonders
hilfreich sind Dokumente hinsicht-
lich des Liquiditatsstatus, Vertragsun-
terlagen, Prufungsberichte des Ab-
schluBprifers sowie die Protokolle
der Vorstands- und Aufsichtsratssit-

zungen und der Hauptversammiun-
gen. Werden bei diesen Untersu-
chungen VerstdBe festgestellt, erfolgt
die Einleitung eines BuBgeldverfah-
rens. Nach dem Wertpapierhandels-
gesetz ist die Verhdngung eines
BuBgeldes von bis zu drei Mio. DM
moglich.

BuBgeldverfahren

Das BAWe hat 1995 in 66 Féllen
wegen moglicher VerstdBe gegen die
Pflicht zur Ad hoc-Publizitdt Unter-
suchungen eingeleitet. Davon konn-
ten 37 Verdachtsfdlle nach Anhérung
der betroffenen Emittenten glaub-
haft entkraftet oder mit einer Beleh-
rung beendet werden; 18 Sachver-
halte befanden sich zum Jahres-
wechsel noch in Prifung. BuBgeld-
verfahren wurden in elf Féllen einge-
leitet, davon fihrten zwei zur Ein-
stellung, die tbrigen sind noch nicht
abgeschlossen.
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MARKTTRANSPARENZ
VERANDERUNGEN VON
STIMMRECHTSANTEILEN

Die Vorschriften (iber die Mittei-
lungs- und Verdéffentlichungspflichten
bei Verdnderungen des Stimmrechts-
anteils an bdrsennotierten Gesell-
schaften im 4. Abschnitt des Wert-
papierhandelsgesetzes setzen die
Européische Transparenz-Richtlinie
vom 12. Dezember 1988 in deut-
sches Recht um. Die Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflichten bezie-
hen sich auf Stimmrechte — und
nicht etwa Kapitalanteile — an
Gesellschaften mit Sitz in der Bun-
desrepublik Deutschland, deren
Aktien zum Amtlichen Handel an
einer Bdrse eines Mitgliedstaates
der Européischen Union oder eines
Vertragsstaates des Abkommens
Uber den Europdischen Wirtschafts-
raum zugelassen sind. Zum 31.
Dezember 1995 waren an den
deutschen BOrsen 438 inldndische
Aktiengesellschaften amtlich notiert.

Stimmrechte

Fur die Stimmrechtsanteile an den
ebenfalls amtlich notierten 222
auslandischen Aktiengesellschaften
besteht hingegen nur eine Veroffent-
lichungs-, aber keine Mitteilungs-
pflicht.

Diese Publizitatsregelungen dienen
dazu, die Transparenz im Wertpa-
pierhandel zugunsten der Anleger
und Aktiengesellschaften zu férdern.
Fur Anlageentscheidungen sind die
Zusammensetzung des Aktionars-
kreises und die Verdnderungen
maBgeblicher Aktienbeteiligungen
wichtige Kriterien. Nur wenn der
Umfang des auf dem Markt handel-
baren Aktienkapitals und die Exi-
stenz und Identitadt von GroBak-
tionéren bekannt sind, kann von
Markttransparenz gesprochen und
das Ausnutzen von Informationsvor-
springen verhindert werden. Durch
die Mitteilungs- und Verdéffentli-
chungspflichten von Stimmrechts-
verdnderungen wird aber nicht nur
den Interessen der Aktionére und
der Offentlichkeit Rechnung getra-
gen. Auch die jeweils betroffene
Gesellschaft erhélt zeitnahe Informa-
tionen Uber Verédnderungen ihrer
Aktionérsstruktur und der Beherr-
schungsverhaltnisse.

Grundsatzlich entsprechen Stimmrechtsanteile den Kapitalanteilen an
einer Aktiengesellschaft, d.h. jede Aktie gewahrt das gleiche Stimmrecht.
Es gibt jedoch auch Aktien mit eingeschranktem oder vermehrtem

Stimmrecht.

Vorzugsaktien sind in der Regel stimmrechtslos. Schittet jedoch das
Unternehmen in zwei aufeinander folgenden lahren keine Dividende

aus, sind auch Vorzugseigner auf der Hauptversammlung stimmberech-
tigt. Dieses Recht erlischt, sobald wieder Dividenden gezahlt werden.
Stimmrechte k&nnen auch durch die Satzung der Aktiengesellschaft auf
einen Hochstbetrag begrenzt sein. Mehrstimmrechte sind nur in engen
rechtlichen Grenzen zuléssig; hdufig werden sie an Versorgungsunter-
nehmen gehalten. Solche Mehrstimmrechte kénnen sich auf alle Themen
der Hauptversammlung beziehen, aber auch auf einzelne Tagesordnungs-
punkte beschrénken.
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Mitteilungspflichten

Naturliche und juristische Personen
sind verpflichtet, dem BAWe und
der bérsennotierten Gesellschaft
ihre Stimmrechte mitzuteilen, sofern
sie einen der Schwellenwerte von

5 %, 10 %, 25 %, 50 % oder 75 %
erreichen, Uberschreiten oder unter-
schreiten. Der unterste Wert geht
Uber die Vorgaben der EG-Transpa-
renz-Richtlinie, in der 10 % als
niedrigster Schwellenwert angesetzt
sind, hinaus. Die Mitteilung hat
unverziglich — spétestens jedoch
innerhalb von sieben Kalendertagen
— schriftlich zu erfolgen. Dabei muB
der Meldepflichtige seine Anschrift,
den tangierten Schwellenwert, die
genaue Hbéhe seines Stimmrechtsan-
teils sowie gegebenenfalls das Vor-
liegen eines Zurechnungstatbestan-
des angeben.

Neben dieser laufenden Mitteilungs-
pflicht existiert eine erstmalige
Mitteilungspflicht fur alle Aktionére,
die zum 1. Januar 1995 5 % oder
mehr der Stimmrechte einer Aktien-
gesellschaft innehatten. Die exakten
Anteile sind spatestens am Tag der
ersten Hauptversammlung, die nach
dem 1. April 1995 stattfindet, dem
BAWe und der Gesellschaft mitzu-
teilen. Dadurch wird eine erste
Gesamtubersicht Uber die Beteili-
gungsverhéltnisse an im Amtlichen
Handel notierten, inldndischen
Unternehmen geschaffen, die es
erlaubt, die anschlieBend gemelde-
ten Verédnderungen beurteilen zu
kdnnen.

Fur die Anleger ist nicht nur die
direkte Stimmrechtsbeteiligung eines
GroBaktionérs relevant, sondern
auch dessen Mdglichkeit, auf die
Stimmrechtsausibung eines anderen
rechtlich oder faktisch EinfluB zu
nehmen. Deshalb soll durch die
Zurechnung bestimmter Stimm-

rechtsanteile erreicht werden, daB
die Offentlichkeit ein zutreffendes
Bild von den tatsachlichen Stimm-
rechtsverhaltnissen erhélt. Damit
enthélt das Gesetz Vorkehrungen,
um Umgehungen der Mitteilungs-
pflichten vorzubeugen.

Der Meldepflichtige muB sich
grundsatzlich Stimmrechte zurech-
nen lassen,

¢ die ein Treuhdnder fiir ihn oder
fur ein von ihm kontrolliertes
Unternehmen hilt,

¢ die ein von ihm kontrolliertes
Unternehmen hilt,

¢ die zusammen mit denen ande-
rer Personen in einem Pool
gehalten werden, in dem die
Stimmrechte einvernehmlich
ausgelibt werden,

¢ die er einem Dritten unter
Beibehaltung der Méglichkeit, die
Stimmrechte auszuiben, als
Sicherheit Ubertragen hat,

¢ an denen zu seinen Gunsten ein
NieBbrauch bestellt ist,

o die er durch einseitige Willenser-
kldrung erwerben kann,

o die ihm zur Verwahrung anver-
traut sind, sofern er die Stimm-
rechte nach eigenem Ermessen
auslben kann.

Besonderes Augenmerk erfuhren im
vergangenen Jahr die sogenannten
Poolgesellschaften. Hierbei handelt
es sich um Familienunternehmen,
deren Anteilsbesitz durch das Fort-
schreiten der Generationen zuneh-
mend der Zersplitterung ausgesetzt
ist. Haufig sind mehrere hundert
Personen an diesen Gesellschaften
beteiligt. Um den EinfluB auf das
Familienunternehmen zu erhalten,
werden Poolvereinbarungen zur
Blndelung der Stimmrechte getrof-
fen. Dennoch bleibt jedes einzelne

Poolmitglied bei Verdnderung der
Stimmrechtsanteile mitteilungspflich-
tig. Die nachfolgende Verdéffentli-
chung wirde allerdings oftmals zu
mehr Verwirrung als Transparenz
fhren und so dem Gesetzeszweck
zuwiderlaufen. Auf Antrag kénnen
daher nach Prifung des Einzelfalls
Erleichterungen hinsichtlich der
Verdéffentlichungen in Betracht
kommen.

Bei Unternehmen, die Teil eines
Konzerns sind, kénnen die Mittei-
lungspflichten — insoweit sieht das
Gesetz zur Vermeidung von Doppel-
meldungen eine Erleichterung vor —
durch das Mutterunternehmen fir
Tochterunternehmen wahrgenom-
men werden. Jedoch mussen die
Meldungen auch in diesem Fall
Name, Anschrift sowie Stimmrechts-
anteil der Tochtergesellschaft enthal-
ten.

Insbesondere fiir Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen, besteht die Méglichkeit, auf
Antrag eine Befreiung der Einbezie-
hung ihres — stdndig wechselnden
und nicht als Daueranlage gehalte-
nen — Handelsbestandes in die
Berechnung des Stimmrechtsanteils
zu erhalten. Die ansonsten beste-
henden permanenten Mitteilungs-
pflichten wéren der Transparenz
nicht férderlich; sie wiirden ange-
sichts der Haufigkeit der Meldungen
eher verwirren und waren wenig
praktikabel. Die betreffenden
Stimmrechte dirfen in diesen Fallen
allerdings nicht ausgelbt werden.
Wenn die gesetzlichen Vorausset-
zungen fir eine Befreiung vorliegen,
gibt das BAWe dem Antrag statt.
Ob diese Voraussetzungen auch
weiterhin gegeben sind, wird von
dem AbschluBprufer, der den lahres-
abschluB der Gesellschaft priift,
festgestellt. Sein entsprechender
Vermerk ist dem BAWe durch das
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Unternehmen unverziglich vorzule-
gen. Auf dieser Basis wird geprdft,
ob die Befreiung gegebenenfalls zu
widerrufen ist.

Veroffentlichungspflichten

Hat die bdérsennotierte Gesellschaft
eine Stimmrechtsmitteilung erhalten,
so hat sie diese unverziglich, spate-
stens jedoch nach neun Kalenderta-
gen, in einem der Uberregionalen
Borsenpflichtblatter zu verdffentli-
chen. Dabei sind die Daten
grundsatzlich exakt so zu verdéffent-
lichen, wie sie in der Mitteilung
enthalten sind. Es genugt jedoch die
Angabe des Wohnortes bzw. des
Sitzes in der Veroffentlichung,
wéhrend die Mitteilung an das
BAWe die genaue Anschrift enthal-
ten muB. Ferner ist ein Hinweis im
Bundesanzeiger erforderlich, in
welchem Bérsenpflichtblatt die
Mitteilung veréffentlicht wurde.
Auch fir die Veroéffentlichungspflich-
ten bestehen Befreiungsméglichkei-
ten. Einem Antrag auf Befreiung gibt
das BAWe statt, wenn die Veroffent-
lichung dem o6ffentlichen Interesse
zuwiderliefe. Es kann auch befreit
werden, wenn dem Unternehmen
durch die Vero6ffentlichung erhebli-
cher Schaden entstiinde. Dabei ist
allerdings zu prifen, ob das Publi-
kum dennoch in der Lage ist, irr-
tumsfrei die wesentlichen Tatsachen
und Umsténde der betreffenden
Wertpapiere zu beurteilen.

Borsennotierte Gesellschaften mit
Sitz im Inland kénnen natdrlich auch
an einer Borse in einem anderen
Mitgliedstaat der Européischen
Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens tber den
Européischen Wirtschaftsraum zum
Amtlichen Handel zugelassen sein.
Dann gelten neben den deutschen
auch die Veroffentlichungspflichten
des jeweiligen Staates. Fiir Gesell-

schaften mit Sitz im Ausland, deren
Aktien an einer deutschen Borse
amtlich notiert werden, besteht
keine Mitteilungspflicht, sondern
lediglich die Veroéffentlichungspflicht
in der Bundesrepublik Deutschland.

Befugnisse und Sanktions-
moglichkeiten

Um die Einhaltung der Mitteilungs-
und Veroéffentlichungspflichten zu
Uberprifen, kann das Bundesauf-
sichtsamt sowohl von der bdrsenno-
tierten Gesellschaft als auch von
deren Aktiondren Auskiinfte sowie
die Vorlage von Unterlagen verlan-
gen. Wird ein entsprechender Ver-
stoB festgestellt, so kann das Bun-
desaufsichtsamt dies mit einem
BuBgeld von bis zu 500.000 DM
ahnden. Daneben ruhen — worauf
besonders hinzuweisen ist — bei
nicht vollstdndiger bzw. nicht ord-
nungsgemadBer Erflllung der Mittei-
lungspflichten kraft Gesetzes die
Stimmrechte aus den dem Melde-
pflichtigen zustehenden Aktien.

Erste Erfahrungen

Das Inkrafttreten der Mitteilungs-
und Veroéffentlichungspflichten zum
1. Januar 1995 bedeutete flr das
Bundesaufsichtsamt umfangreiche
Aufbau- und Aufkldrungsarbeit. Die
Emittenten und Aktiondre muBten
mit den neuen gesetzlichen Bestim-
mungen erst im Detail vertraut
gemacht werden. In der Praxis sind
es insbesondere die Zurechnungs-
tatbestdnde, die angesichts der
Vielfalt méglicher rechtlicher Gestal-
tungsformen der besonderen Pri-
fung bedirfen.Viele Fragen betrafen
auch die Mitteilungs- und Veroffent-
lichungsfristen sowie die ordnungs-
geméBe Abfassung der Mitteilungen
und Veréffentlichungen. Dabei konn-
ten bereits im Vorfeld zahlreiche
Zweifelsfragen im konstruktiven

Dialog mit den Betroffenen geklért
werden.

Daneben galt es, eine leistungsfahige
EDV-Infrastruktur aufzubauen, um
die 1.084 Mitteilungen, die die erst-
malige Mitteilung der Stimmrechte
betrafen, und die 194 Mitteilungen,
die Verdnderungen des Stimmrechts-
anteils zum Inhalt hatten, zu Uber-
wachen. In 94 Féllen haben Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen die
Maoglichkeit genutzt, eine Befreiung
der Einbeziehung ihres Handelsbe-
standes in die Berechnung des
Stimmrechtsanteils zu beantragen.
Ein Antrag auf Befreiung von der
reinen Veréffentlichungspflicht wur-
de 1995 nicht gestellt.

Durch die Angaben in den Pflicht-
veroffentlichungen wurden dem
breiten Publikum erstmals genaue
Zahlen Uber die Zusammensetzung
der Aktionérskreise zur Verfligung
gestellt. Auch seitens der Unterneh-
men und Aktiondre werden die Mit-
teilungspflichten mehrheitlich positiv
aufgenommen. Uber wichtige Ande-
rungen der Beteiligungsverhéltnisse
wird nun innerhalb kirzester Zeit
informiert.

BuBgeldverfahren muBte das BAWe
in 74 Féllen einleiten: hinsichtlich
der Erstmeldungen 17 mal wegen
nicht oder nicht fristgerechter Be-
achtung der Mitteilungspflicht und
34 mal wegen nicht oder nicht frist-
gerechter Beachtung der Verdéffentli-
chungspflicht. Bei den Mitteilungen
Uber Verédnderung des Stimmrechts-
anteils betrafen 13 BuBgeldverfah-
ren die Mitteilungspflicht und zehn
die Veroéffentlichungspflicht. Von die-
sen Verfahren wurden 16 — in der
Regel nach einer Belehrung — einge-
stellt. Ein BuBgeldbescheid wurde im
Januar dieses Jahres erlassen; die
Ubrigen 57 Félle werden noch ge-
pruft.
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Wertpapierrat

Das Wertpapierhandelsgesetz sieht
zur Beratung des Bundesaufsichts-
amtes in grundlegenden Fragen der
Aufsichtstatigkeit die Bildung eines
Wertpapierrates vor. Mitglieder des
Wertpapierrates sind die 16 Bun-
deslénder. Durch dieses Gremium
wird der foéderalen Organisation der
Bundesrepublik Deutschland und
der Tatsache, daB Wertpapierauf-
sicht vor Einrichtung des Bundesauf-
sichtsamtes ausschlieBlich in den
Kompetenzbereich der Bundeslén-
der fiel, Rechnung getragen.

An den mindestens einmal jahrlich
stattfindenden Sitzungen nehmen
auch Vertreter der Bundesministeri-
en der Finanzen, der Justiz und flr
Wirtschaft, der Deutschen Bundes-
bank und des Bundesaufsichtsamtes
fir das Kreditwesen teil. Der Wert-
papierrat kann Sachversténdige,
insbesondere aus dem Bereich der
B&rsen, der Marktteilnehmer, der
Wirtschaft und der Wissenschaft,
hinzuziehen. Seine Funktion ist dem
Versicherungsbeirat beim Bundes-
aufsichtsamt flr das Versicherungs-
wesen vergleichbar.

Der Wertpapierrat berat das Bun-
desaufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel, insbesondere

¢ beim ErlaB von Rechtsverord-
nungen und der Aufstellung von
Richtlinien fir die Aufsichtstétig-
keit des Bundesaufsichtsamtes,

*

uber die Auswirkungen von
Aufsichtsfragen auf die Borsen-
und Marktstrukturen sowie den
Wettbewerb im Wertpapierhan-
del,

o bei der Abgrenzung von Zustén-
digkeiten zwischen dem Bundes-
aufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel und den Bérsenaufsichts-
behdrden sowie bei Fragen der
Zusammenarbeit.

Des weiteren kann der Wertpapier-
rat Vorschlége zur allgemeinen
Weiterentwicklung der Aufsichts-
praxis einbringen. Das BAWe
berichtet dem Wertpapierrat min-
destens einmal j&hrlich ber seine
Aufsichtstatigkeit und die Weiter-
entwicklung der Aufsichtspraxis
sowie Uber die internationale
Zusammenarbeit. Der Wertpapier-
rat bietet damit dem BAWe und
den Léndern ein vom aktuellen
Tagesgeschehen unabhéngiges
Forum flr den Erfahrungsaustausch.

In seiner konstituierenden Sitzung
vom 25. Oktober 1995 beschéftigte
sich der Wertpapierrat vor allem
mit Fragen der praktischen Koope-
ration zwischen BAWe und den
Borsenaufsichtsbehérden der Lén-
der. Insbesondere wurde vereinbart,
den friihzeitigen Austausch von
Informationen Gber MiBstande auf
den Wertpapiermérkten fortzuset-
zen und zu intensivieren. Ein weite-
res wichtiges Thema war die —
inzwischen erlassene — Rechtsver-
ordnung zur Meldepflicht der
Geschafte in bérsennotierten Wert-
papieren und Derivaten.



Bdrsenaufsichtsbehérden
der Lander und Handels-
Uberwachungsstellen der
Boérsen

Das Zweite Finanzmarktférderungs-
gesetz hat ein dreistufiges Aufsichts-
system uber die deutschen Wertpa-
piermarkte geschaffen: das Bundes-
aufsichtsamt fir den Wertpapierhan-
del, die BOrsenaufsicht der Lénder
sowie die Handelsiberwachungsstel-
len der Bdrsen selbst. Mit dem
BAWe hat erstmals eine Bundes-
behorde Zustandigkeiten in der
Wertpapierhandelsaufsicht ber-
nommen.

Die Kompetenzen der drei Ebenen
sind klar voneinander abgegrenzt.
Wéhrend die Landesbehérden und
die Handelsiberwachungsstellen die
Aktivitdten und Handelsregeln an
den Bérsen Uberwachen, beaufsich-
tigt das Bundesaufsichtsamt fur den
Wertpapierhandel das Marktgesche-
hen als Ganzes, d.h. sowohl den
Handel mittels der bdrslichen Syste-
me als auch den auBerbérslichen
Handel, gemdB den Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes.

Das BAWe arbeitet mit den Bdrsen-
aufsichtsbehorden der Lander und
den Handelstuberwachungsstellen

Das deutsche Aufsichtssystem

Bundesaufsichtsamt

der Borsen zusammen. Die Ziele
des Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes sind anders als durch
die enge Zusammenarbeit dieser
Einrichtungen nicht zu verwirklichen.
Insbesondere um die Kooperation
mit den auslédndischen Aufsichts-
behdrden, die ausschlieBlich dem
BAWe obliegt, wirksam zu gestalten,
ist die Abstimmung mit den Bdrsen-
aufsichtsbehérden und den Handels-
Uberwachungsstellen notwendig.

Auf Landesebene wird die Bérsen-
aufsicht durch die zusténdigen
obersten Landesbehdérden, in der
Regel den Wirtschaftsministerien,

« Uberwachung aller Geschéfte in Wertpapieren und
Derivaten (Stock Watch)

Aufsicht .
Borslicher und auBerborslicher
Handel *

fur den
Wertpapierhandel

l

Wertpapierrat

Borsenaufsichtsbehodrden

\/

Ermittlung von Insiderdelikten

Uberwachung der Ad hoc-Publizitat

+ Uberwachung der Publizitat bei bedeutenden
Stimmrechtsveranderungen

+ Uberwachung der Wohlverhaltensregeln

+ Hinterlegungsstelle fiir Wertpapierverkaufsprospekte

+ Internationale Kooperation

+ Rechtsaufsicht iber die Borsen

Aufsicht
Bdrslicher Handel

der Liander

Handelsiiberwachungs-

\J

¢ MiBstandsbekdmpfung an den Bérsen

+ Ermittlungen bei VerstdBen gegen Bérsenregeln

« Zulassung und Uberwachung der Kursmakler

+ Aufsicht tiber die Handelstiberwachungsstellen

Uberwachung
Borslicher Handel

stellen an den Borsen

Y

+ Systematische Erfassung und Auswertung des Bérsenhan-
dels und der Geschaftsabwicklung

Uberwachung der Preisfindung und der Handelsusancen

Engagementskontrolle bei Kurs- und Freimaklern
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ausgeubt. Zu ihrem Aufgabenbereich
gehort die Rechtsaufsicht Uber die
Borsen, d.h. die Prifung, ob Zulas-
sungen, Genehmigungen und andere
MaBnahmen der Borsenorgane dem
Gesetz entsprechen. Es obliegt
ihnen zudem im Rahmen ihrer
Marktaufsicht, teilweise Uber ein
hierflir gesondert eingerichtetes
Staatskommissariat, die Ermittlung
und Bek&mpfung von VerstdBen
gegen die BOrsenregeln. Sie iben
ferner die Aufsicht iber die Han-
delsiiberwachungsstellen aus, die
ihrerseits den Handel — insbesonde-
re den PreisbildungsprozeB — an der
Borse uberwachen.

Ein VerstoB gegen die Bdrsenregeln
ist nicht notwendig gleichbedeutend
mit Insiderhandel; im Einzelfall kann
jedoch beides zusammentreffen. Die
Entscheidung, ob gegen Handels-
usancen verstoBen wird, féllt nicht in
den Kompetenzbereich des Bundes-
aufsichtsamtes. Die Gestaltung und
Auslegung der Borsenregeln ist
Sache der Bérsen und der Borsen-
aufsichtsbehdrden der Lander.

Hier zeigt sich deutlich, daB nur in
der intensiven Zusammenarbeit der
drei Aufsichtsebenen die Chance
liegt, regelwidrige Wertpapiertrans-
aktionen und Handelspraktiken zu
bekdmpfen. Die Handelsiberwa-
chungsstelle und die Bérsenauf-
sichtsbehdrde haben den direkten
Zugang zu den Daten (iber den
Bdrsenhandel. StoBen sie auf
Anhaltspunkte fur VerstdBe gegen
das Verbot des Insiderhandels, iber-
mittelt die zustdndige Landesaufsicht
die Untersuchungsergebnisse dem
BAWe, dem die weiterreichenden
rechtlichen Mittel zur Verfolgung
offenstehen. Ermittelt im umgekehr-
ten Falle das BAWe als erstes Ver-
dachtsmomente auf borsliche Insi-
deraktivitaten, so kann es in eiligen

Féllen die Bérsenaufsichtsbehérde
ersuchen, ndhere Untersuchungen
vor Ort vorzunehmen.

Neben der Abstimmung in Einzelfal-
len, vor allem im Bereich der Ad
hoc-Publizitdt und der Ermittlung
von Insidern, finden Sitzungen statt,
auf denen sich das BAWe und die
Handelsliberwachungsstellen der
Borsen gegenseitig tber ihre Tatig-
keit informieren.

Landerarbeitskreis
Borsenwesen

Die Bdérsenaufsichtsbehérden arbei-
ten eng zusammen, um wichtige
Informationen schnell und vollstan-
dig auszutauschen und Ermessens-
spielrdume einheitlich zu nutzen.
Diese Zusammenarbeit ist im
Arbeitskreis der Lander fur Bérsen-
und Wertpapierfragen institutionell
verankert. Das BAWe ist dort stan-
diger Gast, da sich dieses Gremium
auch mit Themen, die die Zusténdig-
keit des BAWe beriihren, beschéf-
tigt. Auf der Tagesordnung dieses
L&nderarbeitskreises standen zum
Beispiel die Aufstellung von Han-
delsterminals durch ausléndische
BOrsen und das Verhdltnis der Ad
hoc-Publizitadt zur Aussetzung amt-
lich notierter Kurse.

Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen

Hinsichtlich des Wertpapierge-
schéafts flr Kunden beriihren sich die
Aufsichtsbereiche des Bundesauf-
sichtsamtes fir den Wertpapierhan-
del und des Bundesaufsichtsamtes
fur das Kreditwesen in Berlin. Der
Aufsicht der Berliner Behérde
unterliegen Kreditinstitute, die
Bankgeschéfte im Sinne des Geset-
zes Uber das Kreditwesen betreiben.
Dem BAWe obliegt die Aufsicht

Uber das Wertpapierdienstleistungs-
geschéft aller Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen; neben Banken
werden also auch Bérsenmakler und
andere Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen beaufsichtigt.

Die Abgrenzung der Zusténdigkeiten
beider Behorden erfolgt nach dem
sogenannten funktionalen Ansatz.
Dieser legt fest, daB das Bundesauf-
sichtsamt fur das Kreditwesen fur
die Solvenzaufsicht, d.h. Fragen der
Zulassung und der laufenden Eigen-
kapitalliberwachung, zustandig ist,
hingegen dem BAWe die Marktauf-
sicht obliegt. Dieser Ansatz wird
voraussichtlich auch nach der voll-
standigen Umsetzung der Wertpa-
pierdienstleistungs-Richtlinie Anwen-
dung finden. Dann wird zu beachten
sein, daB die jeweilige Aufsicht
sowohl Kreditinstitute als auch
andere Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen umfaBt. Eine Fragmen-
tierung der staatlichen Aufsicht Gber
gleichartige Geschaftstatigkeiten
kann durch diesen Ansatz vermie-
den werden.

Boérsensachverstandigen-
kommission

Der Président des BAWe nimmt an
den Sitzungen der Bdrsensachver-
stdndigenkommission beim Bundes-
ministerium der Finanzen teil. Mit-
glieder dieses Gremiums sind Ver-
treter des Kapitalmarktes, insbeson-
dere der Bereiche der Anleger,
Industrie, Banken und Bérsen, der
Deutschen Bundesbank und aus
Wirtschafts- und Finanzministerien.
Ziel der Kommission ist die Férde-
rung des deutschen Kapitalmarktes
und des Bérsenwesens.
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1995 legte die Borsensachverstandi-
genkommission einen Ubernahme-
kodex vor, der den an 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten beteiligten
Parteien bestimmte Verhaltensnor-
men empfiehlt. Der Ubernahmeko-
dex ist ein freiwilliges Regelwerk,
den potentiell Betroffene anerken-
nen kénnen.Vor allem spricht der
Ubernahmekodex eine Verpflichtung
zum Erwerb der Aktien der auBen-
stehenden Aktionére aus, sobald ein
Aktiondr mehr als 50 % der stimm-
berechtigten Aktien einer bdrsenno-
tierten Gesellschaft erworben hat.
Danach muB der Mehrheitsaktionar
spéatestens nach 21 Monaten allen
anderen Wertpapierinhabern der
Gesellschaft ein Angebot zur Uber-
nahme unterbreiten. Nach Artikel 5
des Kodexes mufB der Bieter vor
Abgabe eines 6ffentlichen Angebo-
tes auch das Bundesaufsichtsamt
uber den Inhalt des Angebotes un-
terrichten.

Ziel des Ubernahmekodexes ist es,
Marktmanipulationen vorzubeugen
und sicherzustellen, daB alle Beteilig-
ten die Grundséatze von Treu und
Glauben beachten. Die Ankaufsver-
pflichtung dient insbesondere dem
Schutz der Minderheitsaktionére.
Eine Ubernahmekommission, die
sich aus Mitgliedern der Borsensach-
verstandigenkommission zusammen-
setzt, uberwacht die Einhaltung des
Ubernahmekodexes. Hierfiir wurde
bei der Deutsche Bbérse AG eine
Geschéftsstelle eingerichtet.
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Im Ausland fand die Errichtung des
BAWe starke Beachtung. Nach dem
Wertpapierhandelsgesetz hat das
BAWe eine umfassende Zusténdig-
keit fir die Zusammenarbeit mit
ausldndischen Wertpapieraufsichts-
stellen. Um einen schnellen und
effektiven Informationsaustausch zu
gewdhrleisten, nimmt das BAWe
auch in den Angelegenheiten, die
innerhalb Deutschlands der Borsen-
aufsicht der Lander unterliegen, die
Zusammenarbeit mit auslédndischen
Stellen wahr. Damit steht auslandi-
schen Aufsichtsstellen der wieder-
holt geforderte zentrale Ansprech-
partner zur Verflgung.

Dem BAWe wurden zur Zusam-
menarbeit mit ausldndischen Stellen
weitreichende Kompetenzen an die
Hand gegeben. Es ist insbesondere
berechtigt, Tatsachen einschlieBlich
personenbezogener Daten zu Uber-
mitteln, soweit sie fir die auslandi-
schen Stellen zur Uberwachung von
Borsen oder des Wertpapierhandels
sowie von Kreditinstituten, Finanzin-
stituten oder Versicherungsunter-
nehmen erforderlich sind.

Bereits im ersten lahr des Bestehens
des Bundesaufsichtsamtes zeigte
sich ein erhebliches Interesse aus-
l&ndischer Stellen an Informationen
Uber Struktur und Funktionsweise
des neu errichteten Wertpapierauf-
sichtssystems in Deutschland. Insge-
samt konnten sich 17 Delegationen
aus zwolf L&ndern vor Ort lber
Organisation und praktische Tatig-
keit des BAWe informieren. Diese
Delegationen kamen etwa zur Half-

te aus Staaten, deren Wertpapier-
aufsichtssystem noch im Aufbau
begriffen ist und denen durch die im
BAWe gewonnenen Erfahrungen
Unterstitzung geleistet werden
konnte.

Insiderermittlungen

In Insiderverdachtsfallen ist das
BAWe befugt, auf Anfragen einer
auslandischen Aufsichtsbehdrde
Untersuchungen durchzufiihren und
bei den Marktteilnehmern Auskunf-
te Uber Wertpapiergeschéfte sowie
Angaben uber die Identitat der
Auftraggeber einzuholen. Diese
vertraulichen Informationen kénnen
an die auslédndischen Stellen weiter-
geleitet werden. Umgekehrt ist das
BAWe bei seinen eigenen Insiderun-
tersuchungen auf die Unterstitzung
auslandischer Stellen angewiesen.
Seit Aufnahme seiner Tatigkeit hat
das BAWe in 41 Féllen, in denen das
Amt bereits konkrete Ermittlungen
aufgenommen hatte, bei auslandi-
schen — Uberwiegend europdischen
— Aufsichtsbehdrden angefragt.

Weltweit haben sich Standards Uber
die Kooperation zwischen Wertpa-
pieraufsichtsbehérden herausgebil-
det. In der Europdischen Union ist
die Verpflichtung zum Informations-
austausch aufgrund der EG-Insider-
Richtlinie verbindlich festgelegt. Die
insgesamt positiven Erfahrungen im
Bereich des internationalen Informa-
tionsaustausches zeigten sich beson-
ders deutlich bei einer der Verurtei-
lungen wegen Insiderhandels; hier
konnten durch Mithilfe einer auslén-
dischen Stelle Informationen gewon-
nen werden, die fiir die Ermittlung
des Sachverhaltes von entscheiden-
der Bedeutung waren.



Kooperations-
vereinbarungen

Um dem Informationsaustausch
zwischen den Aufsichtsbehérden
einen festen Rahmen zu geben, ist
es international tblich, Kooperati-
onsvereinbarungen, sogenannte Me-
moranda of Understanding (MoU),
abzuschlieBen. In ihnen werden die
notwendigen Standards, wie die ver-
trauliche Behandlung von Informa-
tionen sowie die Verwendungsmaog-
lichkeit und die Verfahren fir die
Abwicklung des Informationsaustau-
sches, geregelt.

Das Wertpapierhandelsgesetz gibt
dem BAWe die Mdglichkeit, derarti-
ge MoU abzuschlieBen. Diese wer-
den von auslandischen Aufsichtsbe-
hérden auBerhalb der Europdischen
Union regelmaBig dann gefordert,
wenn es darum geht, Handelssyste-
me deutscher Bérsen im Ausland
aufzustellen. Wahrend der Informa-
tionsaustausch innerhalb der Euro-
péischen Union durch EG-Richtlinien
vorgegeben ist, ist es gegeniber
Drittldndern wichtig, die Modalita-
ten eines Informationsaustausches in
MoU festzuschreiben. Insbesondere
ist es erforderlich, den Umgang mit
vertraulichen Daten, vor allem Per-
sonendaten, zu regeln. In der néch-
sten Zeit wird das BAWe Verhand-
lungen mit einigen auslédndischen
Aufsichtsbehérden aufnehmen.

Die Zusammenarbeit der Wertpa-
pieraufsichtsbehérden stellt ein we-
sentliches Element flr die grenz-
Uberschreitenden Aktivitdten von
Borsen und Marktteilnehmern dar.
Das BAWe konnte bereits in drei
Fallen Projekte der Deutschen Ter-
minbérse (DTB) durch flankierende
MaBnahmen auf der Aufsichtsebene
unterstitzen.

Anfang 1995 ermdglichte ein Brief-
wechsel zwischen dem BAWe und
der amerikanischen Aufsichtsbehor-
de fiir den Terminhandel, Commodi-
ty Futures Trading Commission
(CFTC), die Anerkennung des DAX-
Futures der DTB in den USA. Im
Mérz 1995 haben sich das BAWe
und die franz@sische Wertpapierauf-
sichtsbehdrde Commissions des
Opérations de Bourse (COB) in
einem Briefwechsel gegenseitig
zugesichert, zur Beaufsichtigung
zukilnftiger Aktivitaten der in Frank-
reich zugelassenen Teilnehmer der
DTB und der in der Bundesrepublik
Deutschland zugelassenen Teilneh-
mer der franzdsischen Terminbdrse
Marché a Terme des Instruments
Financieres de Paris (Matif) die
erforderliche Unterstitzung zu
gewahren.

Bilaterale und Multilate-
rale Zusammenarbeit

Vertreter des BAWe haben 1995 an
den wichtigsten internationalen
Treffen der Aufsichtsbehdrden im
Wertpapierbereich teilgenommen.
Dazu gehéren insbesondere das
jahrliche Treffen der Futures Indu-
stry Association in Boca Raton/
USA, das auBerordentliche Treffen
der 16 wichtigsten Wertpapierauf-
sichtsbehdrden als Reaktion auf die
Barings-Krise im Mai 1995 in Wind-
sor/England und schlieBlich das von
der Swiss Commodities Futures and
Options Association jahrlich veran-
staltete Blrgenstock-Treffen in der
Schweiz. Ein wesentliches Thema
dieser Treffen war der Austausch
und die Beratung uber internationa-
le und nationale MaBnahmen zur
Vermeidung von Vorféllen wie des
Zusammenbruchs der Barings Bank
im Marz des vergangenen lahres.
Die in der sogenannten Windsor-
Declaration fir die Sicherheit der

Terminmérkte als wesentliche The-
men herausgearbeiteten Punkte

¢ Zusammenarbeit von Marktauf-
sehern,

« Schutz von Kundenpositionen
und -vermogen,

¢ bessere Standards beim Ausfall
von Teilnehmern am Terminhan-
del (Default Procedures),

¢ aufsichtsbehdrdliche Zusammen-
arbeit in Notféllen,

werden aller Voraussicht nach die
Tagesordnungen internationaler
Gremien auch zukinftig bestimmen.

Die Notwendigkeit eines Ansprech-
partners fir das Ausland, auch
hinsichtlich der Tatigkeit von Anlage-
vermittlern in Deutschland, zeigen
die 19 Anfragen, die auslandische
Stellen bei der Ermittlung in Be-
trugsféllen durch Anlagevermittler
an das BAWe richteten. Zwar hat
das BAWe bisher keine Zusténdig-
keit fir die Uberwachung der Anla-
gevermittler in Deutschland; den-
noch konnte, teilweise in Zusam-
menarbeit mit dem Bundesaufsicht-
samt fir das Kreditwesen, durch
Inanspruchnahme 6ffentlich zugéng-
licher Informationen oder jedenfalls
durch Bezeichnung der zustandigen
Stellen, zum Teil weitergeholfen
werden.
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Internationale Organisa-
tion der Wertpapierauf-
sichtsbeh6rden (I10SCO)

Anfang 1995 ist die Mitgliedschaft in
der Internationalen Organisation
der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(International Organization of
Securities Commissions, IOSCO)
vom Bundesministerium der Finan-
zen auf das BAWe Ubergegangen.
Das BAWe ist im obersten Gremi-
um der I0SCO, dem Présidentenko-
mitee, das sich aus den Prasidenten
aller Mitglieder zusammensetzt, dem

10SCO

Die IOSCO wurde 1974 gegrin-
det und war bis 1985 eine aus-
schlieBlich nord- und lateiname-
rikanische Organisation. Gegen-
wdrtig hat die IOSCO 121 Mit-
glieder aus aller Welt: Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden, Verbande,
Bdrsen sowie die Européische
Kommission, die OECD und die
International Finance Corporati-
on, eine Weltbanktochter. Die
IOSCO ist vorrangig ein Forum
flr den Erfahrungsaustausch.
Dartliber hinaus dient sie der
Verstarkung der Kooperation
zwischen den Aufsichtsbehdrden
und der gegenseitigen Unterstit-
zung bei der Verfolgung von
RegelverstéBen. Zwischen ver-
schiedenen Aufsichtsbehérden
wurden zu diesem Zweck bilate-
rale Vereinbarungen geschlossen.
In einigen Bereichen wird die
Entwicklung weltweit akzeptier-
ter Standards angestrebt. Die
von der IOSCO herausgegebe-
nen Empfehlungen haben zwar
keinen bindenden Charakter, de
facto kann sich aber kaum ein
Land diesen Empfehlungen ent-
ziehen.

nachgeordneten Exekutivkomitee
und im Technischen Komitee vertre-
ten. Die Sacharbeit innerhalb der
Organisation liegt im wesentlichen
beim Technischen Komitee und
seinen funf angeschlossenen Arbeits-
gruppen. Zu allen Arbeitsgruppen
werden deutsche Vertreter entsandt.

Dadurch ergibt sich die Gelegenheit,
aktiv an den derzeit international
vorherrschenden Themen wie der
Zusammenarbeit der Wertpapier-
aufseher mit der Bankenaufsicht, der
Zusammenarbeit der Wertpapier-
aufsichtsbehérden zur Beherrschung
der Risiken infolge der starken
Entwicklung der derivativen Markte,
bei grenziberschreitenden Wertpa-
pierbetrugs- und Insiderféllen und
der Harmonisierung der Bilanzie-
rungsvorschriften bei grenz-
Uberschreitenden Bdrsenzulassun-
gen mitzuarbeiten.

Das Technische Komitee hielt im
Berichtsjahr zwei Sitzungen in
Sydney und Buenos Aires ab, die
lahreskonferenz der IOSCO fand im
Juli in Paris statt.

Das Technische Komitee einigte sich
mit dem Vorstand des International
Accounting Standards Committee
(IASC) auf einen Zeitplan, der die
Entwicklung internationaler Bilanzie-
rungsstandards bis spatestens 1998
festlegt.

Damit ist die IOSCO ihrem Ziel, ein
umfassendes Paket von Standards zu
erarbeiten, das multinationale Bor-
sennotierungen groBer Unterneh-
men erleichtern soll, einen Schritt
nédher gekommen. Den sogenannten
World Class Issuers soll die Notie-
rung ihrer Aktien an allen Bérsen-
pladtzen der Welt erleichtert werden,
indem flir die Bereiche Bilanzie-
rungsstandards, Offenlegungspflich-

ten von Unterlagen sowie Rech-
nungslegungs-Prifungsstandards
international anerkannte Standards
entworfen werden. Vereinfacht
wirde dies bedeuten, daB beispiels-
weise der Bérsenzulassungspro-
spekt, der kinftig in Mailand oder
Tokio einzureichen ist, auch in New
York eine Notierung ermdglicht.

Eine vom Technischen Komitee
eingesetzte Arbeitsgruppe legte
einen Bericht Uber die in den einzel-
nen L&ndern geltenden Anforderun-
gen sogenannter Margins von Ter-
minbdrsen und Clearinghdusern bei
Aktien und darauf basierenden
Derivaten vor. Ziel der Arbeitsgrup-
pe ist es, relevante Themen fiir die
Regulierung der Borsen zu identifi-
zieren, aufzubereiten und gegebe-
nenfalls Empfehlungen oder Min-
deststandards zu erarbeiten.

Die Zusammenarbeit zwischen der
IOSCO und dem Baseler AusschuB
flr Bankenaufsicht wurde im
Berichtsjahr weiter intensiviert. Im
Mai 1995 wurde ein gemeinsamer
Bericht des Technischen Komitees
und des Baseler Ausschusses mit
dem Titel ,,Framework for Supervi-
sory Information about the Deriva-
tive Activities of Banks and Securi-
ties Firms“ veroéffentlicht. In ihm sind
Empfehlungen fir die den Wertpa-
pierfirmen und Banken zu melden-
den Informationen zusammenge-
stellt, die fiir die Bewertung von
Derivaterisiken von Bedeutung sind.



Ferner verabschiedete das Techni-
sche Komitee den Bericht ,,The
Implications for Securities Regula-
tors of the increased Use of Value at
Risk Models by Securities Firms®,
der die institutseigenen Modelle zur
Erfassung, Bewertung und Steuerung
von Derivaterisiken beschreibt.
Zudem werden die Auswirkungen
von Risikomodellen zur Berechnung
von Eigenkapitalanforderungen fir
Marktrisiken bei Wertpapierfirmen
aufgezeigt. In dem Bericht wird
vorgeschlagen, gemeinsam mit dem
Baseler AusschuB die Modelle zu
testen und Uber die Entwicklung
sogenannter Standards of best
Practice fur die Verwender von
Risikomodellen nachzudenken. Die
IOSCO setzt ihre Arbeiten in die-
sem Bereich durch eingehende
Untersuchungen der Wirkungsweise
von Modellen fir die interne Risiko-
kontrolle und die Bestimmung von
Eigenkapitalanforderungen bei einer
gréBeren Anzahl von Wertpapierfir-
men fort. Die bei diesen Folgearbei-
ten gewonnenen Ergebnisse sollen
im Rahmen der Zusammenarbeit
mit dem Baseler Ausschuf fir Ban-
kenaufsicht ausfihrlich diskutiert
und analysiert werden.

Im November wurde ein Bericht des
Baseler Ausschusses mit dem Titel
»Public Disclosure of Banks and
Securities Firms’Trading and Deriva-
tives Activities” verdffentlicht, der
vom Technischen Komitee der
IOSCO unterstitzt worden war.
Dieser Bericht analysiert die Anga-
ben zum Derivategeschéft in den
Geschaftsberichten von 79 interna-
tional tatigen Banken und Wertpa-
pierh&usern. Durch ihn sollen die
Institute ermutigt werden, ihre
Publizitat in diesem Bereich weiter
zu verstarken und aussagekréaftige
Informationen zu liefern.

Das Joint Forum on Financial Con-
glomerates, eine aus einzelnen
Mitgliedern des Technischen Komi-
tees, des Baseler Ausschusses und
den Versicherungsaufsehern beste-
hende Gruppe, beschéftigt sich
derzeit mit Fragen der Beaufsichti-
gung von Finanzkonglomeraten. Das
Joint Forum setzt die Arbeit der
Tripartite Group fort, die Ende
1995 einen ersten Bericht ,, The
Supervision of Financial Conglome-
rates” vorgelegt hat.

Das Technische Komitee wird sich
an den weiteren Beratungen lber
Fragen der praktischen Anwendung
beteiligen.

Fortgesetzt wurden die Arbeiten zur
Erstellung eines Berichts tber die
unterschiedlichen rechtlichen M&g-
lichkeiten einzelner Lander, die An-
leger vor Schaden bei Insolvenzen
von Wertpapierfirmen zu bewahren.
Dazu werden zundchst die juristi-
schen Instrumente verglichen, die
die Rechtsordnungen der IOSCO-
Mitglieder den Aufsichtsstellen bzw.
den betrogenen Anlegern gewéhren,
bevor gegebenenfalls Vorschlédge zur
Verbesserung des internationalen
Anlegerschutzes gemacht werden.

Derzeit unterziehen sich alle Mitglie-
der der IOSCO als Folge eines Be-
richts iber die Probleme beim In-
formationsaustausch mit unkoopera-
tiven Landern mit geringen Auf-
sichtsstandards (,Report on under-
regulated and uncooperative luris-
dictions®) einer Selbsteinschatzung
ihrer rechtlichen und tatséchlichen
Mdglichkeiten zum Informationsaus-
tausch. Ziel ist hierbei, die Lander,
die die Aufkladrung grenzuberschrei-
tender Verst6Be im Wertpapierbe-
reich einschlieBlich der Insiderver-
folgung nicht unterstltzen, zu identi-

fizieren und zu einer kooperativeren
Haltung zu bewegen.

Eine Arbeitsgruppe der I0OSCO
prasentierte ihren Bericht Gber das
Investment Management, der Prinzi-
pien flr die Regulierung von Invest-
mentfonds enthalt. Der Bericht
bietet den einzelnen Mitgliedern
Hilfestellung bei der Regulierung
ihrer Investmentfonds und soll die
Kooperation der Aufsichtsbehérden
stérken.

Insgesamt wurden die Aktivitdten
der IOSCO und ihrer Arbeitsgrup-
pen im Berichtsjahr stark durch die
Windsor-Declaration bestimmt, die
unter dem Eindruck des Zusammen-
bruchs der Barings Bank von Wert-
papieraufsichtsbehérden aus 16
Lédndern im Mai 1995 unter Mitwir-
kung des BAWe verabschiedet
wurde. Gegenstand ist die Beauf-
sichtigung der boérslichen Termin-
und Optionsmarkte. Breiten Raum
nahmen dabei die Diskussionen
Uber eine Verbesserung der Zusam-
menarbeit zwischen den Marktaufse-
hern, dem Schutz von Kundenposi-
tionen bei Konkurs- und Vergleichs-
verfahren, der Trennung von Kun-
den- und Teilnehmerpositionen und
das Verfahren bei Notféllen wie dem
Zusammenbruch eines Marktteil-
nehmers ein. Die IOSCO ist dabei,
die in der Deklaration erarbeiteten
Themenkomplexe zu analysieren
und L&sungsvorschldge zu erarbei-
ten.
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Europaische Union

Bei der Europdischen Kommission
besteht ein AusschuB hochrangiger
Beamter der Bdrsen- und Wertpa-
pieraufsichtsbehdérden in der
Europdischen Union, in dem auch
das BAWe vertreten ist. Dieser
AusschuB beschaftigt sich zur Zeit
schwerpunktmaBig mit Fragen der
Auslegung der EG-Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie und Proble-
men ihrer Umsetzung in nationales
Recht.

Nach einem von der EU-Kommissi-
on vorgelegten Richtlinienvorschlag
soll dieser bestehende Ausschuf
demndchst durch einen beratenden
WertpapierausschuB abgeldst wer-
den. In diesem Gremium sollen — in
Anlehnung an den beratenden
BankenausschuB — die nationalen
Wertpapieraufsichtsbehérden und
die EU-Kommission in allen Fragen
der européischen Koordinierung des
Bdrsen- und Wertpapieraufsichts-
rechts zusammenarbeiten. Insbeson-
dere soll sich der Wertpapieraus-
schuB mit technischen Anderungen
einzelner Regelungen befassen, die
die Europdische Kommission erlas-
sen bzw. vorschlagen wird, um
neuen Entwicklungen auf dem
Gebiet der Wertpapierdienstleistun-
gen Rechnung zu tragen.
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Bedeutende Neuerungen fiir den
Finanzplatz Deutschland und zusatz-
liche Aufgaben fiir das Bundesauf-
sichtsamt fir den Wertpapierhandel
werden sich durch die Umsetzung
der Européischen Wertpapierdienst-
leistungs-Richtlinie und der EG-
Kapitaladdquanz-Richtlinie in natio-
nales Recht ergeben. Insbesondere
die Einflihrung des sogenannten
Européischen Passes fir Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
wird erhebliche Auswirkungen auf
die européischen Finanzmarkte
haben. Die Ausweitung der Aufsicht
auf Anlagevermittler und Vermo-
gensverwalter wird eine Verbesse-
rung des Anlegerschutzes in
Deutschland mit sich bringen.

1996 berechtigt, in Deutschland
aufgrund des Europdischen Passes
tatig zu werden. Sie kdnnen seitdem
sowohl Zweigniederlassungen in der
Bundesrepublik griinden als auch
vom Heimatland aus Wertpapier-
dienstleistungen in Deutschland
anbieten.

Nach der Wertpapierdienstlei-
stungs-Richtlinie missen Wertpa-
pierfirmen (ber ausreichende Eigen-
mittel verfligen und von Personen
geleitet werden, die zuverléssig und
fachlich qualifiziert sind. Besondere
Bestimmungen sieht die Richtlinie
fir den Schutz der den Anlegern
gehdérenden Gelder und Wertpapie-
re vor. Die Wertpapierfirma muB
neben einer ordnungsgemaBen
Verwaltung und Buchhaltung Vor-
kehrungen treffen, um Gelder und
Wertpapiere der Anleger zu schit-

Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie

Die am 10. Mai 1993 verabschiedete Richtlinie ist ein weiterer Schritt
auf dem Weg zu gréBerer Niederlassungsfreiheit und eines freieren

Dienstleistungsverkehrs in Europa. Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men erhalten aufgrund der Zulassung in ihrem Herkunftsland den
Europdischen PaB. Damit kdnnen sie Niederlassungen in einem anderen
EU-Staat griinden oder dort grenziiberschreitend ihre Dienstleistungen
anbieten, ohne ein gesondertes Zulassungsverfahren im Aufnahmeland
durchlaufen zu mussen. Bis auf wenige Ausnahmen — hierzu zahlen vor
allem die Verhaltensregeln — werden die Unternehmen dabei vom Her-

kunftsland aus beaufsichtigt. Darlber hinaus wird der unmittelbare
grenziiberschreitende Zugang zu den elektronischen Handelssystemen
der europdischen Bérsen mdglich. Mit dem Wertpapierhandelsgesetz
wurden bereits Teile der Richtlinie in deutsches Recht umgesetzt.

In der Bundesrepublik wird derzeit
intensiv an der vollstdéndigen Um-
setzung der Wertpapierdienstlei-
stungs-Richtlinie gearbeitet. Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen aus
EU-Mitgliedstaaten, die die Richtlinie
bereits in nationales Recht umge-
setzt haben, sind seit dem 1. Januar

zen. Die Richtlinie enthélt ferner
Verhaltensregeln, die die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
unter anderem verpflichten, die
Interessen der Kunden zu wahren
und ihnen die sachdienlichen Infor-
mationen zu geben. Die Verhaltens-
regeln wurden durch das Wertpa-
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pierhandelsgesetz bereits in deut-
sches Recht umgesetzt. In seiner
aktuellen Fassung definiert das
Wertpapierhandelsgesetz jedoch
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men nur als Kreditinstitute mit Sitz
im Inland und Zweigstellen von
Unternehmen mit Sitz in einem
anderen Staat, die in Deutschland
Bankgeschéfte betreiben. Zu den
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men zéhlen auch Unternehmen, die
an einer inlandischen Bérse zur
Teilnahme am Handel zugelassen
sind. Der Anwendungsbereich der
Richtlinie geht jedoch erheblich
dartber hinaus: er umfaBt insbeson-
dere auch Anlagevermittler und
Portfolioverwalter.

Die vollstandige Umsetzung der
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
wird zu einer Ausdehnung des
deutschen Aufsichtssystems auf
bisher nicht regulierte Wertpapier-
dienstleistungen fihren. Die daraus
resultierende Verbesserung des
Anlegerschutzes ist zu begriBen.
Der j&hrliche Schaden, den unzurei-
chend aufgeklarte oder Ubervorteil-
te Kunden infolge der unzureichen-
den Regulierung dieser Dienstlei-
stungen erleiden, ist erheblich. Zu
gravierenden MiBstdnden durch eine
Verletzung des Kundeninteresses ist
es insbesondere bei der Vermittlung
von Warenterminkontrakten gekom-
men. Da das haftende Vermdgen der
bislang keiner speziellen Aufsicht
unterliegenden Firmen und Perso-
nen hdaufig gering ist, verschleiert
oder anderweitig dem Zugriff entzo-
gen wird, sind die Mdglichkeiten,
Schadensersatzanspriiche durchzu-
setzen, sehr begrenzt.

Um hier Abhilfe zu schaffen, ist
beabsichtigt, zusatzlich zur Umset-
zung der Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie Dienstleistungen mit
Warenterminkontrakten unter
Aufsicht zu nehmen. Erhéhte Anfor-
derungen fur Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen werden sich
auch durch die Implementierung der
Kapitaladdquanz-Richtlinie ergeben.
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Personal

Von den 96 Planstellen (urspringlich
97, davon wurde eine im Zuge der
allgemeinen SparmaBnahmen im
6ffentlichen Dienst eingezogen)
waren Ende Dezember 1995 89
Stellen besetzt, davon

*

29 Beschéftigte im héheren
Dienst, 28 im gehobenen, 27 im
mittleren und finf im einfachen
Dienst oder vergleichbare Einstu-
fung als Angestellte bzw. Arbei-
ter,

¢ 42 Beamte/innen, 45 Angestellte,
zwei Arbeiter,

+ sieben Mitarbeiter/innen mit
Teilzeitvertragen und finf Mitar-
beiter/innen mit Aushilfs- bzw.
befristeten Vertrégen,

¢ 37 weiblich (Durchschnittsalter
32 lahre), 52 méannlich (Durch-
schnittsalter 37 lahre).

Im hoéheren Dienst sind Gberwie-
gend Volljuristen und zu einem ge-
ringeren Teil Diplom-Kaufleute und
-Volkswirte sowie zwei Physiker fir
den IT-Bereich tétig. Der gehobene
Dienst setzt sich aus Wirtschafts-
und Verwaltungswirten sowie Infor-
matikern mit FachhochschulabschluB
und einer Ubersetzerin (Engl./
Franz.) zusammen. Im mittleren
Dienst Uberwiegen Burokaufleute,
Bank- und Industriekaufleute sowie
Verwaltungsfachangestellte. Viele der
Beschéftigten sind von anderen
Verwaltungsstellen in die neue
Behdrde gewechselt. Hier sind in
erster Linie das Bundesministerium
der Finanzen, die Deutsche Bundes-
bank, der Bundesrechnungshof, das
Bundesaufsichtsamt flir das Kredit-
wesen, die Bundesanstalt fir Land-
wirtschaft und Erndhrung, die Ober-
finanzdirektion Frankfurt am Main
und mehrere hessische Ministerien
zu nennen. Es konnten jedoch auch
Mitarbeiter aus der Privatwirtschaft,
insbesondere aus den Bereichen
Banken und Bdrsen, gewonnen
werden.
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Innerer Dienst, Fortbildung, aufsicht, Volkswirtschaftliche Fragen, geschaften unter Auswertung von Kooperation mit auslandischen
Ubersetzungen, Bibliothek Presse- und Offentlichkeitsarbeit Marktdaten, Meldepflicht Aufsichtsbehdrden, I0SCO
RD’in Dr. Lausch RR z.A. Oberfrank VA SiiBmann ORR’in Bergstrasser
Referat | 2 Referat Il 2 Referat 111 2
Rechtsfragen, Widerspruchs- und Uberwachung der Veréffentlichung von Verhaltensregeln, Compliance-
BuBgeldverfahren, Zusammenarbeit mit kursbeeinflussenden Informationen Organisationen
lustizstellen, ProzeBflihrung unter Auswertung von Marktdaten (Priifungen, Beschwerden, Richtlinien)
RR Becker RR z.A. Dr. Wélk ORR Dr. Birnbaum
Referat | 3 Referat 11 3 Referat 111 3
Gesetzgebungsfragen, Durchfiihrungs- Uberwachung der Mitteilungs- und Uberwachung der Hinterlegung und
verordnungen zum WpHG, Auslegung Verdéffentlichungspflicht von bedeuten- Verdffentlichung von Verkaufsprospek-
und Anderung des WpHG, EU- den Stimmrechtsanteilen ten, Beschwerden, Sonderaufgaben
Rechtsangleichung, Wertpapierrat,
Bdrsensachverstéandigenkommission
RD’in Hahnefeld RR z.A. Dr. Nottmeier N.N.

Referat Il 4
IT-Angelegenheiten, automatische

von Marktdaten

VA Dr. Christ

Verfahren zur Sammlung und Analyse

Haushalt und Ausgabetitel zu bewirtschaften.
Das Bundesaufsichtsamt fiir den Die kassentechnische Abwicklung
Wertpapierhandel als selbstédndige der Haushaltskonten wird von der
Bundesoberbehdrde wird im Bun- Bundeskasse Frankfurt am Main und

deshaushaltsplan unter dem Kapitel dem Bundesamt flr Finanzen wahr-
0806 geftuihrt und hat 50 Einnahme-  genommen. Die Kosten des Amtes

beliefen sich 1995 auf ca. 12,8 Mio.
DM und lagen unter den urspriing-
lich veranschlagten 18-20 Mio. DM.
In den Vorbereitungsmonaten No-
vember und Dezember 1994 waren
es 1,2 Mio. DM.




PERSONAL

UND HAUSHALT

Die Personalausgaben 1995 betru-
gen ca. 4,2 Mio. DM. Dieser Posten
wird zwangslaufig in den Folgejahren
erheblich héher sein, da die Beschéf-
tigten sukzessive im Verlaufe des
letzten Jahres eingestellt wurden, so
dafB gerade in der ersten Jahreshélf-
te relativ geringe Personalkosten
anfielen. Fir den Aufbau der neu
geschaffenen Behdrde wurden fir
Sachausgaben und Investitionen
Haushaltsmittel in H6he von

2,2 Mio. DM in Anspruch genommen.
Die Ausstattung mit EDV-Technik
und der Aufbau des Rechenzen-
trums schlug mit 6,4 Mio. DM —
davon rund 2,7 Mio. DM fir die
technische Ausrlstung der Arbeits-
platze und 3,7 Mio. DM fur das
Rechenzentrum — zu Buche.

Der bedeutendste Einnahmeposten
besteht in den Gebihren fir die
Hinterlegung von Wertpapierver-
kaufsprospekten. Bis zum 31.12.
1995 sind Gebihren in H6he von
1,7 Mio. DM eingegangen.

Die Kosten, die durch das Bundes-
aufsichtsamt entstehen, haben die
beaufsichtigten Wertpapierdienstlei-
ster und Emittenten dem Bund
anteilsméBig zu 90 % zu erstatten.
Lediglich 10 % der Aufwendungen
werden von den Steuerzahlern ge-
tragen. Damit trdgt der Markt die
Kosten seiner Aufsicht nahezu
selbst. Eine Umlage-Verordnung, die
die Ausgestaltung der Verteilung
konkretisieren wird, befindet sich
derzeit im Entwurfsstadium.

Technik

Bei der Konzeption und Planung der
Informationstechnik (IT) far das
Bundesaufsichtsamt fir den Wertpa-
pierhandel wurde vom Bundesmini-
sterium der Finanzen eine Ausstat-
tung mit vernetzten Arbeitsplatz-
rechnern, Arbeitsplatzdruckern und
ISDN-Telefonen fir alle Arbeitsplét-
ze vorgesehen, die der neu zu schaf-
fenden Behdrde die Mdéglichkeiten
der modernen Birokommunikation

Kosten der Informationstechnik

Projekt
Einfihrungsunterstiitzung
Rechenzentrumsausbau
Rechenanlage
PC-Beschaffung
Netzwerk

DUMP 9

Infodienste
DFU-Kosten
Systemunterstiitzung
Verbrauchsmittel
WM-Daten

Konzepte

Schulung

Gesamtergebnis DM

327.014
332.350
2.196.124
1.070.938
104.489
1.121.647
76.192
18.293
795.234
41.998
101.315
151.800
101.479
6.438.873

in einem Client-Server-Umfeld ohne
Einschréankungen eréffnete. Das
erste Quartal 1995 war daher der
Umsetzung dieser Vorgaben gewid-
met.

Nach dem Aufbau des notwendigen
Netzwerks und der Beschaffung der
wesentlichen Komponenten bildet
ein System von sieben Microsoft
NT-Servern das Ruckgrat dieser
Burokommunikation. Das System
ermdglicht nicht nur eine zentrale
Dokumentenhaltung, es erlaubt
zudem Funktionen wie die behdr-
deninterne Kommunikation der Mit-
arbeiter untereinander, die behdr-
denlbergreifende Kommunikation
zum Bundesministerium der Finan-
zen und anderen externen Stellen
sowie die Verwendung von Textsy-
stem, Tabellenkalkulation und die
Unterstitzung durch spezielle
Datenbanksysteme.

Neben der Einflihrung und des
Betriebs der Burokommunikations-
systeme besteht eine weitere Aufga-
be in der Entwicklung spezieller IT-
gestutzter Verfahren, die der Verein-
fachung von Arbeitsabladufen unter-
schiedlicher Aufsichtsfunktionen
dienen. Das anspruchsvollste und
umfangreichste Projekt war jedoch
die Entwicklung und Einrichtung
eines elektronischen Systems flr die
Meldungen aller getatigten Wertpa-
pier- und Derivategeschéafte. Das
Rechenzentrum besteht aus einem
IBM-Parallelrechner SP 2, derzeit zu-
sammengesetzt aus sechs Rechen-
einheiten mit einem summarischen
Hauptspeicher von einem Giga-Byte
RAM sowie einem gesamten Fest-
plattenvolumen von 180 Giga-Byte.



KURZCHRONIK

KURZCHRONIK DER
WERTPAPIERAUFSICHT

1. August 1986:

Zweites Gesetz zur Bekdmpfung
der Wirtschaftskriminalitat (BGBI.
1986 1 S. 721)

¢ Neufassung bérsenrechtlicher
Straftatbestdnde: Kursbetrug,
Prospektbetrug, Verleiten zur
Borsenspekulation (§§ 88, 89
BorsG)

o Neuer Straftatbestand des
Kapitalanlagebetrugs (§ 264 a
StGB)

1.Januar 1987:

Bdrsenzulassungsgesetz (BGBI.
1986 | S. 2478)

¢ Umsetzung der EG-Bérsenzu-
lassungs-Richtlinie
(79/279/EWG) und der EG-
Bdrsenprospekt-Richtlinie
(80/390/EWG), insbesondere
Regelung der Ad hoc-Publizitit
durch § 44a BorsG

¢ Einfuhrung des Geregelten
Marktes (ab 4. Mai 1987)

1.August 1989:

Gesetz zur Anderung des Bérsen-
gesetzes (BGBI. 1989 | S. 1412)

¢ Neuregelung der Aufsicht tber
Kursmakler und freie Makler

o Ermoglichung des elektroni-
schen Borsenhandels

+ Regelung der Termingeschéfts-
fahigkeit privater Anleger

¢ Umsetzung der EG-Richtlinie
Uber die gegenseitige Anerken-
nung der Bdrsenzulassungspro-
spekte (87/354/EWG)

1. Marz 1990:

Erstes Finanzmarktférderungsge-
setz (BGBI. 1990 I S. 266)

¢ Abschaffung der Bérsenumsatz-
steuer (ab 1. Januar 1991)

& Abschaffung der Gesellschafts-
steuer und der Wechselsteuer
(ab 1.lanuar 1992)

¢ Umsetzung der OGAW-Richtli-
nie (Organismen fiir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren),
verdffentlicht in 85/611/EWG:
Erweiterung der Geschaftsmdg-
lichkeiten und des Anlagekata-
logs fur Kapitalanlagegesellschaf-
ten bzw. Investmentfonds durch
Anderung des Gesetzes lber
Kapitalanlagegesellschaften und
des Auslandinvestment-Geset-
zes
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1.Januar 1991:

Wertpapier-Verkaufsprospektge-
setz (BGBI. 1990 | S. 2749, zuletzt
geédndert durch das Zweite Finanz-
marktférderungsgesetz) und Ver-
ordnung lber Wertpapierverkaufs-
prospekte (Verkaufsprospekt-
Verordnung), verdffentlicht in
BGBI. 1990 | S. 2869

¢ Umsetzung der EG-Emis-
sionsprospekt-Richtlinie
(89/298/EWG): Pflicht zur
Veroffentlichung eines Ver-
kaufsprospektes fiir Wertpapie-
re, die erstmals im Inland 6f-
fentlich angeboten werden und
nicht zum Amtlichen Handel
bzw. Geregelten Markt zugelas-
sen sind

10. Mai 1993:

Verabschiedung der EG-Wertpa-
pierdienstleistungs-Richtlinie
(93/22/EWG)

¢ Europadischer PaB“ fur Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen

+ Verhaltenskodex fiir Wertpa-
pierdienstleister (Wohlverhal-
tensregeln)

1.August 1994:

Zweites Finanzmarktférderungsge-
setz (BGBI. 1994 | S. 1749)

¢ Umsetzung der EG-Transpa-
renz-Richtlinie (88/627/EWG)
und der EG-Insider-Richtlinie
(89/592/EWG) sowie partielle
Umsetzung der EG-Wertpa-
pierdienstleistungs-Richtlinie
durch das Wertpapierhandels-
gesetz

o Neuorganisation der Borsen-
und Wertpapierhandelsaufsicht

o Wertpapierhandelsgesetz tritt
in Teilen in Kraft (Insiderhan-
delsverbot)

1. November 1994:

Errichtung des Bundesaufsichtsam-
tes fir den Wertpapierhandel

Dezember 1994:

¢ Bekanntmachung des BAWe
zur Veroffentlichung und Mittei-
lung kursbeeinflussender Tatsa-
chen nach § 15 WpHG vom 7.
Dezember 1994, verotffentlicht
im Bundesanzeiger vom 15.
Dezember 1994, S. 12193

& Bekanntmachung des BAWe zu
Mitteilungs- und Verdoffentli-
chungspflichten bei Verdnderun-
gen der Stimmrechtsanteile an
bérsennotierten Gesellschaften
nach §§ 21 ff WpHG sowie zu
erstmaligen Mitteilungs- und
Verdéffentlichungspflichten nach
§ 41 WpHG vom 29. Dezember
1994, verdffentlicht im Bundes-
anzeiger vom 5. Januar 1995,
S.76

1.Januar 1995:

¢ Das Bundesaufsichtsamt fur
den Wertpapierhandel nimmt
seine Aufsichtstatigkeit auf

o Das Wertpapierhandelsgesetz
tritt in seinen wesentlichen
Teilen in Kraft

27.Marz 1995:

o \Vereinbarung uber eine Auf-
sichtskooperation zwischen
BAWe und der franzdsischen
Wertpapieraufsichtsbehdrde
COB

25. Oktober 1995:

o Erste Sitzung des Wertpapier-
rates beim BAWe

21. Dezember 1995

¢ Verordnung des BAWe uber die
Meldepflichten beim Handel
mit Wertpapieren und Deriva-
ten nach § 9 des Wertpapier-
handelsgesetzes (BGBI. 1995 |
S. 2094, Berichtigung in BGBI.
1996 |, S. 220)
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STATISTIK DER
ERSTEN JAHRESHALFTE

1996

Anlegerschutz

Dem Schutz der Anleger dienen
insbesondere die Verpflichtungen
der Wertpapierdienstleister, die
Wohlverhaltensregeln zu beachten
und bei dem 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren Verkaufsprospek-
te zu publizieren.

VERHALTENSREGELN

Bis 30. Juni 1996 hat das BAWe 256
Auftrédge an Wirtschaftsprifer zur
Prifung der Einhaltung der Verhal-
tensregeln vergeben: 244 Prifungs-
auftrage zur Prifung von Kreditinsti-
tuten (davon 25 Auftrége an Pri-
fungsverbadnde des Sparkassen- und
Genossenschaftsbereiches) und
zwolf Auftrage zur Priifung von
Bdrsenmaklern.

Von den fir den Berichtszeitraum
1995 angeforderten 435 Priifungs-
berichten wurden 239 ausgewertet.
Dabei hat sich in der Tendenz her-
ausgestellt, daB sich viele Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
noch im ProzeB der Umsetzung der
Verhaltensregeln befinden.

64 Kundenbeschwerden Uber das
Verhalten der Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen gingen dem Amt
in der ersten Jahreshélfte 1996 zu.
Dies bedeutet eine deutliche Steige-
rung gegenuber 61 Beschwerden im
gesamten letzten Jahr, die auf die
zunehmende Bekanntheit des Bun-
desaufsichtsamtes zuriickgefuhrt
werden kann.

VERKAUFSPROSPEKTE

Seit lahresbeginn wurden im BAWe
190 vollstdndige Wertpapierver-
kaufsprospekte hinterlegt. Anbieter
von Optionsscheinen nutzten 78
mal die Mdglichkeit, zunéchst einen
unvollstdndigen Verkaufsprospekt
(Rahmenprospekt) mit den Eckdaten
der Emissionen zu verdffentlichen
und die Angebotsbedingungen fir
die einzelne Optionsserie spater
nachzutragen. 467 Nachtrdge wur-
den hierzu geliefert.

Wegen VerstdBen gegen die Ver6f-
fentlichungs- und Hinterlegungs-
pflicht wurden 26 BuBgeldverfahren
eingeleitet. Ein BuBgeldbescheid
wurde erlassen, sechs Verfahren
wurden mit einer Belehrung been-
det, 19 Untersuchungen dauern
noch an.

Marktintegritat

Anleger nutzen einen Kapitalmarkt
dann, wenn sie das Geflihl haben
kdnnen, daB jeder Marktbeteiligte
dieselben Zugangsvoraussetzungen
hat und das Ausnutzen privilegierter
Positionen und Kenntnisse soweit
wie mdglich unterbunden wird. Der
Verfolgung mdéglicher Insiderdelikte
— aber auch der Verst6Be gegen die
Ad hoc-Publizitdt — dient die seit
dem 1. Januar 1996 bestehende
Meldepflicht aller Geschéfte mit
Wertpapieren und Derivaten.

VERBOT VON INSIDERHANDEL

Im ersten Halbjahr 1996 wurden 38
potentielle Insiderstraftaten unter-
sucht und hierzu insgesamt 849
Auskunftsersuchen, davon 760 an
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, 31 an Emittenten und 58 an
Sonstige, z.B. Bérsenmakler, gerich-
tet. 13 Untersuchungen hat das
BAWe abgeschlossen, ohne daB sich
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hier Tatsachen ergaben, die den
Verdacht einer Straftat begriindeten.
In acht Vorgangen konkretisierten
sich Anhaltspunkte, so daB die
Akten an die zust&dndigen Staatsan-
waltschaften abgegeben wurden. In
den beiden letzten Zahlen sind auch
Untersuchungen enthalten, die
bereits 1995 aufgegriffen wurden.
Seitens der Staatsanwaltschaften
wurde in den ersten sechs Monaten
1996 ein Ermittlungsverfahren
eingestellt; zwei Verfahren endeten
mit rechtskréaftigen Strafbefehlen.

MELDEPFLICHT NACH

§ 9 WPHG

Das groBte Projekt, das laut Gesetz
bis Ende 1995 zu vollenden war, war
die Einrichtung des Rechenzen-
trums, das seit dem 1. Januar 1996
die Meldungen aller Wertpapier-
und Derivategeschéfte entgegen-
nimmt und auswertet. Seitdem ge-
hen taglich zwischen 300.000 bis
450.000 Meldungen ein, d.h. bis ein-
schlieBlich Anlegetag 30. Juni 1996
befanden sich 37.700.445 Datensét-
ze im Datenbestand des BAWe.

Markttransparenz

Durch die Ad hoc-Publizitdt und die
Melde- und Veroéffentlichungspflich-
ten bedeutender Stimmrechtsveréan-
derungen wurde die Transparenz
der deutschen Wertpapiermarkte
deutlich erhéht.

AD HOC-PUBLIZITAT

In der ersten Jahreshélfte gingen
dem Amt 943 Ad hoc-Mitteilungen
zu, davon 607 von inlédndischen
Emittenten und 336 von ausléndi-
schen. 912 Meldungen wurden uber
elektronische Informationsdienste
publiziert, in 31 Féllen wurden
Anzeigen in den Uberregionalen
Borsenpflichtblattern als Verbrei-
tungsmedium gewébhlt.

Es wurden zehn Antrége auf Befrei-
ung von der Pflicht zur unverzigli-
chen Veréffentlichung gestellt. Das
Amt hat diesen in neun Féllen statt-
gegeben; ein Antrag mufBte jedoch
abgelehnt werden, weil die Sachlage
es nicht rechtfertigte: Das Interesse
der Anleger an schneller und umfas-
sender Information war héher ein-
zuschétzen als das Interesse des
Emittenten an der Nichtveroéffentli-
chung.

In 46 Féllen wurden Auskunftsersu-
chen an Emittenten wegen eines
mdglichen VerstoBes gegen die Ad
hoc-Publizitat gerichtet. Davon
konnten 24 ausreichend erklart
werden, 16 befinden sich noch im
Prufungsstadium und in zehn Fallen
wurde das Rechtsreferat des BAWe
zur Einleitung eines BuBgeldverfah-
rens eingeschaltet. Das Rechtsrefe-
rat hat das Verfahren in sechs Féllen
eingestellt; teilweise handelt es sich
hierbei allerdings um Altfélle aus
1995,

VERANDERUNG VON
STIMMRECHTSANTEILEN

Das BAWe hat bis zum 30. Juni
1996 145 Erstmitteilungen per
Stichtag 1. Januar 1995, die spate-
stens am Tag der ersten Hauptver-
sammlung nach dem 1. April 1995
abzugeben waren, erhalten. Weitere
256 Mitteilungen betrafen eine
Verénderung der bereits zuvor
gemeldeten Aktionérsstruktur.

Neben den bereits seit 1995 befrei-
ten Handelsbestdnden haben Wert-
papierdienstleistungsunternehmen in
weiteren sechs Féllen die Méglich-
keit genutzt, eine Befreiung der
Einbeziehung ihres — stdndig wech-
selnden und nicht als Daueranlage
gehaltenen — Handelsbestandes in
die Berechnung des Stimmrechtsan-
teils zu beantragen.

BuBgeldverfahren hat das BAWe in
49 Féllen eingeleitet: hinsichtlich der
Erstmeldungen 19 mal wegen nicht
oder nicht fristgerechter Beachtung
der Mitteilungspflicht und finf mal
wegen nicht oder nicht fristgerech-
ter Beachtung der Verdffentlichungs-
pflicht. Bei den Verdnderungsmel-
dungen betrafen 18 die Mitteilungs-
pflicht und sieben die Veroffentli-
chungspflicht. Von diesen Verfahren
wurden sieben — in der Regel nach
einer Belehrung — eingestellt. EIf
BuBgeldbescheide wurden erlassen;
die Ubrigen 31 Félle werden noch
gepruft.

Internationale Zusammen-
arbeit

Das BAWe erhielt im ersten Halb-
jahr 1996 63 Anfragen aus dem
Ausland, davon vier zur Unterstut-
zung von Insideruntersuchungen, 15
zu Anlagevermittlern und 44 zum
Aufsichtssystem und Kapitalmarkt,
zur Umsetzung der EG-Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie sowie In-
formationen allgemeiner Art Uber
das BAWe und die IOSCO. Seiner-
seits richtete das Amt 50 Anfragen
an das Ausland, davon 21 wegen des
Verdachts auf Insiderhandel, eine
bezuglich der Tatigkeit von Anlage-
vermittlern und 28 hinsichtlich Auf-
sichtssysteme.

19 Besuchergruppen aus China,
Polen, Indien, Hongkong, Argentini-
en, GroBbritannien, Tschechien,
Estland, Frankreich, Stiidkorea, Std-
afrika und Japan interessierten sich
flr die Arbeit des BAWe.

Im Juni 1996 war das Amt Gastge-
ber der Arbeitsgruppe 1 der
I0SCO.
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