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VORWORT

VYORWORT

Die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit einer Volkswirtschaft hangt
in entscheidendem Male von der
Funktionsfahigkeit ihrer Finanzmark-
te ab. Die Finanzmarkte gewahrlei-
sten eine effiziente Ressourcenallo-
kation und sind damit Motoren fir
Wachstum und Strukturwandel.
Wirtschaftliches Wachstum bedarf
der ausreichenden Kapitalbildung.
Dafiir missen inldndische und aus-
landische Anlegergelder als Finanzie-
rungsquelle erschlossen werden.

Infolge der Globalisierung der Wert-
papiermérkte hat sich der interna-
tionale Wettbewerb zwischen den
Finanzplatzen erheblich verscharft.
Wichtige Wettbewerbsfaktoren sind
die durch die Wertpapieraufsicht
gesetzten Rahmenbedingungen, die
das Vertrauen der Handelsteilneh-
mer und der Anleger in einen
Finanzplatz sichern sollen.

Das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) (bt seit
Anfang 1995 seine Aufsichtstatigkeit
nach den Vorschriften des Wertpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG) aus.
Die erwarteten positiven Auswir-
kungen des neuen Aufsichtsrechts
auf den deutschen Finanzplatz, die
bereits 1995 deutlich geworden

waren, haben sich im Berichtsjahr
1996 verstarkt fortgesetzt. Dank der
gemeinsamen Anstrengungen von
Wertpapieraufsicht, Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und
Emittenten wurde die Transparenz
des deutschen Aktienmarktes er-
hoht, die Bekdmpfung des Insider-
handels intensiviert und der Anle-
gerschutz durch die von den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
zu beachtenden Verhaltensregeln
qualitativ verbessert.

Ein besonderes Anliegen des Bun-
desaufsichtsamtes im Berichtsjahr
war es, durch Verlautbarungen und
die Vorbereitung von Richtlinien auf
eine einheitliche Praxis bei der
Gesetzesanwendung hinzuwirken.
Das Bundesaufsichtsamt strebte
insbesondere die Festlegung von
eindeutigen Aufsichtsstandards zur
Sicherstellung des Anlegerschutzes
an, ohne aber die Eigenverantwor-
tung der Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen tber das gebotene
Mal hinaus einzuschranken.
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ANLEGERSCHUTY
VERHALTENSREGELN

Der Schutz der Anleger ist eine
wichtige Voraussetzung flr das
Vertrauen in die Finanzmérkte.
Herausragende Bedeutung fiir den
Anlegerschutz haben die Verhaltens-
regeln, die Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen bei der Durch-
fihrung von Wertpapierdienstlei-
stungen einzuhalten haben. Die
Verhaltensregeln stellen hierfir
Mindeststandards auf. Um die Ein-
haltung der Verhaltenspflichten zu
gewabhrleisten, sind die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ver-
pflichtet, ihren Geschaftsbetrieb
entsprechend zu organisieren. Dazu
zdhlen angemessene interne Kon-
trollen sowie eine Organisation, die
geeignet ist, Interessenkonflikte
maglichst gering zu halten.

Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen

sind inlandische Kreditinstitute,
Zweigstellen auslandischer Kre-
ditinstitute und andere Unter-
nehmen mit Sitz im Inland, die an
einer inldndischen Borse zur
Teilnahme am Handel zugelassen
sind, sofern sie Wertpapierdienst-
leistungen erbringen.

Wertpapierdienstleistungen
sind definiert als die Anschaffung
und die VerauRBerung von Wert-
papieren oder Derivaten fur
andere - auch im Wege des
Eigenhandels - sowie die Vermitt-
lung solcher Geschéfte, wenn der
Umfang der Dienstleistungen
einen in kaufmannischer Weise
eingerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert.

Zur Uberwachung von Wertpapier-
dienstleistungen ist das BAWe
berechtigt, Prifungen bei den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
vorzunehmen und Auskiinfte sowie
die Vorlage von Unterlagen zu
verlangen. Geprift wird ebenfalls,
ob die Pflicht eingehalten wurde,
dem Bundesaufsichtsamt jedes
Geschaft in bdrsengehandelten
Werten zu melden.

Prufung der Wert-
papierdienstleistungs-
unternehmen

Die Einhaltung der Verhaltensregeln
Uberwacht das BAWe mit Hilfe von
Wirtschaftsprifern und der Pri-
fungsverbénde der Volks- und Raiff-
eisenbanken sowie der Prifungsstel-
len der regionalen Sparkassenver-
bénde. Diese wurden vom Bundes-
aufsichtsamt mit der Priifung des
Wertpapierdienstleistungsgeschéftes
in den Instituten beauftragt. Das
Prafverfahren richtet sich nach der
Art des zu priufenden Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens: Bei
den privaten Banken wurde fir
jedes Institut ein Prifungsauftrag an
einen privaten Wirtschaftsprifer
erteilt; bei den Sparkassen, Volks-
und Raiffeisenbanken erging ein
Prufungsauftrag an den jeweiligen
Prufungsverband.

Bei einer Reihe von Priifungen
begleiteten Mitarbeiter des BAWe
im Berichtszeitraum die Prifer. Nach
AbschluB der Priifungen forderte
das BAWe von den 3.554 zu priifen-
den Kreditinstituten tGber die Wirt-
schaftsprifer 355 Prufungsberichte
zur Auswertung an. Im Bereich der
privaten Kreditinstitute lie? sich das
Bundesaufsichtsamt 212 Prifungsbe-
richte von Wirtschaftsprifern vorle-
gen; davon entfielen 16 auf Zweig-



stellen europdischer Kreditinstitute.
Von Sparkassen wurden 65, von Volks-
und Raiffeisenbanken 78 Priifberich-
te angefordert. Bausparkassen, Blrg-
schaftsbanken und ein GroRteil der
Hypothekenbanken unterliegen die-
ser Prufungspflicht nicht, da diese
Banken in der Regel keine Wert-
papierdienstleistungen im Sinne

des Wertpapierhandelsgesetzes
erbringen.

Die im Priifungsjahr 1995 von
Kreditinstituten vorgelegten Prii-
fungsberichte wurden im Berichts-
zeitraum ausgewertet. Die Auswer-
tung der Prufungsberichte erfolgte
unter Verwendung eines standardi-
sierten Bogens, um maéglichst ver-
gleichbare Ergebnisse zu erzielen.
Dieses Verfahren hatte sich bei der
Auswertung der fur das Prifungsjahr
1995 angeforderten Prifungsberich-
te bewdhrt und wurde im Jahre
1996 verfeinert. Auch konnte das
gegenseitige Verstandnis zwischen
Aufsicht und den beaufsichtigten
Instituten weiter verbessert und die
Zusammenarbeit intensiviert wer-
den, nicht zuletzt durch zahlreiche
Gesprache mit den Spitzenverbén-
den des Kreditgewerbes und den
beauftragten Wirtschaftsprifern.

Der Schwerpunkt der im Jahre 1996
vorgelegten Prufungsberichte lag in
der Beschreibung der geméaR den
Vorschriften des WpHG in den
Banken errichteten oder geplanten
Compliance-Organisationen. Aufga-
be einer Compliance-Organisation
ist es, durch angemessene Kontroll-
verfahren VerstoRen gegen Verpflich-
tungen des Wertpapierhandelsgeset-
zes entgegenzuwirken. Dazu geho-
ren auch Kontroll- und Sicherungs-
vorkehrungen fir die elektronische
Datenverarbeitung. Im Rahmen der
Compliance-Organisation missen
Geschéfte von Mitarbeitern uber-

wacht werden, die aufgrund ihrer
Funktion Zugang zu insider-
relevanten Informationen haben
kénnen. Damit soll auch sicherge-
stellt werden, dall Mitarbeiter keine
Geschéfte gegen die Interessen der
Kunden oder ihres Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens tati-
gen. Aus der Auswertung der Pri-
fungsberichte konnten wichtige
Erkenntnisse ber den Ist-Zustand
in den Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen gewonnen werden. Dies
galt insbesondere fiir den Umgang
und die Bearbeitung von Kundenbe-
schwerden, die unmittelbar den
Banken zugingen.

Ein weiterer Prifungsgegenstand
waren die den Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen obliegenden
Aufzeichnungs- und Dokumenta-
tionspflichten. Diese dienen der
Kontrolle des Geschéftsablaufes. Die
Auftrdge und die hierzu erteilten
Weisungen der Kunden sind ebenso
aufzuzeichnen wie der Name des
Kundenberaters, der den Auftrag
entgegengenommen hat. Aulerdem
sind Zeitpunkt der Auftragsaus-
fihrung und der Auftragsannahme
festzuhalten. Diesen Verpflichtungen
kamen die Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen im Prufungszeit-
raum nicht immer vollstdndig nach.
In diesen Féllen wurden die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
angeschrieben und auf den VerstoR
hingewiesen. Da es sich um einen
Ordnungswidrigkeitentatbestand
handelt, kann das BAWe VerstoRe
gegen die Aufzeichnungs- und
Dokumentationspflichten mit BuR-
geldern von bis zu 100.000 DM
ahnden. Das Bundesaufsichtsamt hat
fir diesen ersten Prifungsturnus
davon abgesehen, BuBgeldverfahren
einzuleiten, da insbesondere die
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungs-
pflichten gemaR § 34 Abs. 1 WpHG

eine technische Umsetzungsphase in
den Unternehmen erforderlich
machten.

Insgesamt nahmen die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen die
Umsetzung der gesetzlichen Bestim-
mungen zigig in Angriff. Den Berich-
ten der Prufer zufolge unternahmen
die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen erhebliche Anstrengungen,
um durch die erforderliche Mitar-
beiteraushildung die Einhaltung

der Verhaltensregeln sicherzustellen.
Die Funktion des Compliance-
Beauftragten, der die Einhaltung der
Wohlverhaltensregeln uberwacht, ist
in vielen Unternehmen einem Vor-
standsmitglied oder einem Mitarbei-
ter anvertraut worden, der unmittel-
bar dem Vorstand untersteht. In
kleineren Instituten tbernahm héufig
der/die fur das Personalressort
Verantwortliche zusétzlich die Funk-
tion des Compliance-Beauftragten.

Mit der Prifung von Bérsenmaklern
wurde im Berichtsjahr ebenfalls
begonnen. Eine Zustandigkeit des
BAWe besteht allerdings nur, soweit
nicht die Geschéfte von der Borsen-
aufsicht der Lander uberwacht
werden. Bei den Priifungen ging es
vorrangig um eine Bestandsaufnah-
me der derzeit von diesen Firmen
auBerbdrslich getéatigten Geschéfte.
Von besonderem Interesse waren
die MalRnahmen, die ergriffen wur-
den, um mdglichen Interessenkon-
flikten entgegenzusteuern. Bei den
Prufungen stellte sich heraus, dal
die Unternehmen sehr unterschied-
liche Schwerpunkte innerhalb ihrer
Geschéftstatigkeit setzten. Insbeson-
dere war der aulRerbdrsliche Teil des
Geschéftsaufkommens in den einzel-
nen Firmen unterschiedlich hoch.
Bei dem Uberwiegenden Teil der
Maklerfirmen wurde intensiv an der
Umsetzung der Verhaltensregeln im
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Hinblick auf die besonderen Bediirf-
nisse des Maklergeschéftes gearbei-
tet; hierzu gehdrten etwa Regeln fir
die Mitarbeitergeschéfte. Nach den
Erkenntnissen des Bundesaufsichts-
amtes orientierten sich viele Makler
an den 1993 vom Bundesaufsichts-
amt fur das Kreditwesen verof-
fentlichten Vorschriften fir Kredit-
institute.

Dariiber hinaus wurde im Berichts-
zeitraum erstmals die Einhaltung der
am 1. Januar 1996 in Kraft getrete-
nen Meldepflicht aller borslichen
und aulRerborslichen Geschéfte in
borsennotierten Wertpapieren und
Derivaten geprift. Namentlich im
ersten Halbjahr kam es aufgrund
technischer Schwierigkeiten haufig
zu fehlerhaften Meldungen. Da die
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men zur Erfullung der neuen Melde-
pflicht umfassende EDV-Einrichtun-
gen — teilweise unter groBem Zeit-
druck — zu errichten hatten, waren
solche Anlaufschwierigkeiten erwar-
tet worden. BuRgelder hat das
BAWe daher nicht verhéngt, ob-
gleich fehlerhafte oder ausbleibende
Meldungen mit einem Buf3geld von
bis zu 100.000 DM belegt werden
kénnen.Viele der in der Anlaufphase
aufgetretenen Probleme konnten in
Zusammenarbeit mit den Melde-
pflichtigen geldst werden.

Richtlinie zu den
Verhaltensregeln

Die Auswertung der ersten Pri-
fungsberichte hat gezeigt, daf die
Verhaltensregeln des Wertpapier-
handelsgesetzes einer Konkretisie-
rung bedirfen. Nur so kann sicher-
gestellt werden, daB die gesetzlichen
Vorschriften im Interesse eines
wirksamen Anlegerschutzes einheit-
lich angewendet und die Einhaltung
der Verhaltensregeln nach hinrei-

Allgemeine und besondere Verhaltensregeln

Die im Wertpapierhandelsgesetz enthaltenen Verhaltensregeln begriin-
den allgemeine und besondere Verhaltenspflichten, die die ordnungs-
geméRe Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gewahrleisten

sollen.

Zu den allgemeinen Verhaltenspflichten gehort etwa das Erfordernis,
bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen das Kundeninteres-
se zu beachten und sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu
bemihen. Deshalb sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen ver-
pflichtet, von ihren Kunden Auskiinfte Uber ihre bisherigen Erfahrungen
oder Kenntnisse, ihre Anlageziele und ihre finanziellen Verhaltnisse zu
erfragen, soweit dies zur Wahrung der Interessen des Kunden und im
Hinblick auf die beabsichtigten Geschéfte erforderlich ist. Im Gegenzug
haben die Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihren Kunden alle
zweckdienlichen Informationen zu geben, die diese in die Lage verset-
zen, eine ihren Interessen entsprechende Anlageentscheidung zu tref-

fen.

Die besonderen Verhaltensregeln enthalten vom allgemeinen Interes-
senwahrungsgrundsatz abgeleitete Verbote fiir bestimmte Bereiche des
Wertpapierdienstleistungsgeschéaftes. Untersagt sind unter anderem
Anlageempfehlungen, die nicht mit den Interessen des Kunden Utberein-
stimmen oder Empfehlungen, mit denen vorrangig Eigeninteressen des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens verfolgt werden.

chend zuverldssigen Kriterien
geprift werden kann. Im Jahre 1996
wurde daher das Konsultationsver-
fahren flr den Erlal einer Richtlinie
zu den Verhaltensregeln geméan

88 31 und 32 WpHG durchgefiihrt.
Das BAWe hat nach dem WpHG
die Erméachtigung zum ErlaR einer
derartigen Richtlinie zu den Verhal-
tensregeln, nach der es fiir den
Regelfall beurteilt, ob die Anforde-
rungen nach dem Wertpapierhan-
delsgesetz erfullt sind. Grundlage
der im Jahre 1996 entworfenen
Richtlinie waren vornehmlich die
Auswertungsergebnisse der Pri-
fungsberichte des Vorjahres. Zu
nennen sind hier insbesondere
Fragen zur Zul&ssigkeit des bera-
tungsfreien Geschaftes der soge-
nannten Discount-Broker, Fragen zur
Transparenz der Kosten sowie

Fragen zum Umfang der Risikoauf-
klarung.

Der erste Richtlinienentwurf — die
Richtlinie zu den Verhaltensregeln
gemal 8§ 31 und 32 WpHG ist am
3. Juni 1997 veroffentlicht worden —
wurde im August 1996 zur schriftli-
chen Anhérung der Deutschen
Bundesbank, dem Bundesaufsichts-
amt fir das Kreditwesen, den Ver-
braucherschutzverbédnden sowie
den Spitzenverbé&nden der betrof-
fenen Wirtschaftskreise ibersandt.
Am 21. Oktober 1996 fand eine
mindliche Anhdrung statt, in der
eine weitgehende Ubereinstim-
mung erzielt wurde. Zu den noch
nicht endglltig geklarten Punkten
konnten die einbezogenen Kreise
erganzend schriftlich Stellung
nehmen.



Beschwerden von Anlegern

Die Einhaltung der Verhaltensregeln
wurde auch durch die Auswertung
von Kundenbeschwerden tber-
wacht, die sich auf die Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen
bezogen. Im Berichtszeitraum gingen
138 Kundenbeschwerden beim
BAWe ein, in denen insgesamt 163
Beschwerdesachverhalte angespro-
chen wurden. Zum Vergleich: 1995
waren es lediglich 67 Beschwerden.
Bei etwa der Hélfte der Kundenbe-
schwerden schrieb das BAWe das
betreffende Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen an und bat um
Stellungnahme. Der Inhalt dieser
Stellungnahmen wurde — soweit dies
zulassig war — dem Beschwerdefiih-
rer mitgeteilt.

Gelegentlich meinten Kunden, ihre
Schadenersatzanspriiche gegeniiber
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men Uber das Bundesaufsichtsamt
geltend machen zu kénnen. Das
Bundesaufsichtsamt hat jedoch in-
soweit als Aufsichtsbehdrde keine
Befugnisse. Das BAWe ist keine
Schiedsstelle und kann deshalb

nicht Gber die Berechtigung von
Beschwerden befinden oder die
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men zu bestimmtem Handeln
anweisen. Auch die Erteilung eines
Rechtsrates ist dem BAWe bei
zivilrechtlichen Streitigkeiten zwi-
schen Kunde und Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen verwehrt.
Werden jedoch aufgrund einer
Beschwerde Verstofle im Bereich
der Verhaltensregeln festgestellt,
werden diese bei dem fraglichen
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men beanstandet und, wenn not-
wendig, in der jahrlichen Prufung
schwerpunktmaRig untersucht.

Etwa ein Drittel der von den Kun-
den geschilderten Sachverhalte fiel
nicht in den Zustandigkeitsbereich
des BAWe und wurde deshalb an
die zustandigen Stellen — vor allem
an das Bundesaufsichtsamt flir das
Kreditwesen — weitergeleitet. Etwa
zehn Prozent der eingegangenen
Beschwerden waren offensichtlich
unbegriindet.

Ein Schwerpunkt war — mit 28
Beschwerden — die Aufklarung der

Kunden durch die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Die Be-
schwerdeflhrer machten héufig
geltend, nicht hinreichend lber die
von ihnen getétigte Wertpapieran-
lage informiert worden zu sein. Im
Gegensatz dazu vertraten die ange-
schriebenen Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen regelméRig die
Auffassung, ihren Aufklarungspflich-
ten gendgt zu haben. Aus diesem
Grunde hat das Bundesaufsichtsamt
auch diesen Punkt in die genannte
Richtlinie aufgenommen und dort
die Anforderungen konkretisiert, die
von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen im Rahmen der Aufklarung
erfullt werden mussen.

Die Ausfithrung von Auftragen —
sei es der Zeitpunkt, die Limitie-
rung oder die Zuteilungsquote
bei Emissionen — war in 24 Féllen
Gegenstand von Beschwerden.
Um die Abrechnung und Kosten-
belastung ging es 23 Anlegern.
Beschwerdegegenstand waren
vor allem der Kauf- oder Ver-
kaufspreis und die in Rechnung
gestellten Kosten fiir die Auftrags-
ausfiihrung.

Inhalte der beim BAWe eingegangenen Kundenbeschwerden in Prozent

Einholung von
Kundenangaben
11%

Abrechnung des
Auftrags/Kosten
14 %

Organisations-
Sonstiges  pflichten Nicht zustandig/
7% 1% weitergeleitet

35%

Auftragsausfiihrung Information
15 % des Kunden
17 %
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Insgesamt 18 Beschwerden bezogen
sich auf die Einholung von Angaben
zu den finanziellen Verhéltnissen der
Kunden durch die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Bereits im
Vorjahr duBerten Anleger in einzel-
nen Féllen Bedenken gegen die
Fragen der Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen. Dies nahm das
BAWe zum Anlal}, diese Bereiche in
seinem Richtlinienentwurf zu den
Verhaltensregeln ausfiihrlich zu
behandeln.

Ausblick

Bei der anstehenden Auswertung
der Priifungsberichte aus dem
Berichtszeitraum wird das Bundes-
aufsichtsamt besonderes Augenmerk
darauf legen, ob die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen zwi-
schenzeitlich ihrer Verpflichtung
nachgekommen sind, eine dem
Wertpapierhandelsgesetz entspre-
chende Struktur fir die Einhaltung
der Verhaltensregeln zu entwickeln.
Sofern dies noch nicht der Fall sein
sollte, wird das BAWe seine Beob-
achtungen intensivieren und die
Prufungsauftrage erneuern. Darliber
hinaus kénnen festgestellte Méngel
dem Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen mitgeteilt werden, das
weitere Malknahmen einleiten kann.

Im AnschlufR an die Richtlinie zu den
Verhaltensregeln gemaR §§ 31 und
32 WpHG hat das BAWe die Arbeit
zum Entwurf einer Compliance-
Richtlinie zur Konkretisierung der
Organisationspflichten aufgenom-
men. Im Rahmen der Vorbereitung
wird das BAWe Vorgesprache mit
den betroffenen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen und Verbén-
den sowie den Prifern fuhren.

Das Bundesaufsichtsamt wird zudem
der Tatsache Rechnung zu tragen
haben, dalk vermehrt Wertpapier-

dienstleistungen ber Online-
Dienste und lber Internet ange-
boten werden.Viele Firmen nutzen
diese Medien bereits zur Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen.
Dadurch kdnnen sich neue Pro-
blemfelder bei der Uberwachung
der Verhaltensregeln eroffnen.
Deshalb wird das Bundesaufsichts-
amt die weiteren Entwicklungen
aufmerksam verfolgen und sich
mittels der Prifung der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen néhe-
ren Einblick in die Organisation
dieser Dienstleistungen verschaffen.
Auch bei der Anwendung neuer
Techniken und Medien sind die
gesetzlichen Anforderungen hin-
sichtlich der Verhaltensregeln und
der Organisationspflichten zu erfiil-
len. Der Schutz der Anleger muR
unabhdngig vom genutzten Medium
gewdbhrleistet sein.
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HINTERLEGUNG VON
VERKAUFSPROSPEKTEN

Neben den Verhaltensregeln und
den Compliance-Vorschriften die-
nen auch Erstellung, Veroffentlichung
und Hinterlegung von Wertpapier-
verkaufsprospekten dem Anleger-
schutz. Mit Hilfe der Prospekte
erhalten die Anleger die Mdglichkeit,
sich iber angebotene Wertpapiere
und ihre Emittenten zu informieren.
Nach dem Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz sind Anbieter von Wert-
papieren, die nicht zum Handel an
einer inldéndischen Borse zugelassen
sind, verpflichtet, mindestens drei
Werktage vor dem erstmaligen
offentlichen Angebot einen Ver-
kaufsprospekt zu veroffentlichen.
Zudem ist vor der Verdffentlichung
ein Exemplar des Verkaufsprospek-
tes beim BAWe zu hinterlegen. Eine
materielle Priifung oder Billigung des
Prospektes durch das Bundesauf-
sichtsamt ist gesetzlich jedoch nicht
vorgesehen. VerstofRe gegen die
Vero6ffentlichungs- und Hinterle-
gungspflichten sowie die Nichtein-
haltung der entsprechenden Fristen
kénnen vom BAWe mit BuRgeldern
geahndet werden.

Hinterlegte Prospekte

Im BAWe wurden im Jahre 1996
insgesamt 417 vollstandige Ver-
kaufsprospekte sowie 159 unvoll-
stdndige Prospekte und 882 dazu-
gehodrige Nachtrdge hinterlegt. Im
Vergleich zum Vorjahr wurde damit
in zunehmenden Mafe von der
gesetzlichen Moglichkeit Gebrauch

gemacht, zundchst einen unvollstan-
digen Verkaufsprospekt (sogenann-
ter Rahmenprospekt) mit den Eck-
daten der Emission zu veroffentli-
chen und einzelne Angebotsbedin-
gungen, wie z.B. den Ausgabepreis,
erst kurz vor Beginn des Angebotes
nachzutragen. Diese Méglichkeit
wurde insbesondere von Anbietern
von Optionsscheinen genutzt. In
einer Vielzahl von Féllen wurden die
Angaben Uber mehrere prospekt-
pflichtige Emissionen in einem
Dokument drucktechnisch zusam-
mengefalit. Die beim Bundesauf-
sichtsamt im Berichtsjahr hinterleg-
ten vollstandigen und unvollstandi-
gen Prospekte sowie dazugehdrige
Nachtrdge umfaBten insgesamt
5.133 prospektpflichtige Emissionen.

Unvollstandiger Prospekt und
Nachtrage

Das Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz ermdglicht es dem
Anbieter von Wertpapieren,
zundchst einen unvollstandigen
Verkaufsprospekt zu verdoffentli-
chen, um einzelne Angebotshe-
dingungen erst kurz vor dem
offentlichen Angebot eines Wert-
papieres festzusetzen. Diese
Erleichterung bei der Veroffentli-
chungspflicht gestattet das
Gesetz jedoch nur unter der
Voraussetzung, dafl in dem
unvollstandigen Prospekt angege-
ben wird, wie die fehlenden
Angaben nachgetragen werden
und der entsprechende Nachtrag
vor dem Angebot verdffentlicht
wird. Damit soll sichergestellt
werden, daB dem interessierten
Anleger bei Beginn des offentli-
chen Angebotes samtliche Infor-
mationen zuganglich sind, die er
bendtigt, um sich ein Urteil Uber
den Emittenten und die Wertpa-
piere bilden zu kdnnen.
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Wie bereits im Vorjahr, entfiel auch
im Jahre 1996 ein GroRteil der
hinterlegten Verkaufsprospekte auf
das Angebot von Optionsscheinen.
Ein weiterer Teil der hinterlegten
Verkaufsprospekte betraf die
Aktienemissionen kleinerer, junger
Unternehmen zum Zwecke der
Eigenkapitalaufnahme.

Dartber hinaus wurden beim BAWe
Verkaufsprospekte fiir das Angebot
von Aktien solcher Unternehmen
hinterlegt, die unmittelbar die Zulas-
sung zur amtlichen Notierung an-
strebten. Hervorzuheben ist hierbei
die bisher grofite deutsche Aktien-
emission durch die Deutsche Tele-
kom AG. Bei dieser Emission wurde
zunachst der unvollstandige Ver-
kaufsprospekt und — vor Beginn der
eigentlichen Book-building-Phase —
der Nachtrag zum Verkaufsprospekt
hinterlegt.

Bekanntmachung zum
Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz

Das Bundesaufsichtsamt hat am

15. April 1996 in seiner Bekanntma-
chung zum Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz zum Anwendungsbe-
reich, zum Verfahren und zur Ausle-
gung einzelner Vorschriften Stellung
genommen. Ein Schwerpunkt wurde
dabei auf die Auslegung der im
Verkaufsprospektgesetz enthaltenen
Ausnahmevorschriften und der
zahlreichen unbestimmten Rechts-
begriffe gelegt. Das Bundesaufsichts-
amt hat inshesondere festgelegt, was
unter einem ,,6ffentlichen Angebot”
zu verstehen ist. Ebenso hat es
konkretisiert, welche Angebotsfor-
men unter die im Verkaufsprospekt-
gesetz normierten Ausnahmen von
der Prospektpflicht fallen. Mit der

Bekanntmachung will das BAWe
einen Beitrag zu mehr Rechtssicher-
heit bei den Anbietern von Wertpa-
pieren leisten.

So stellt die Bekanntmachung Klar,
daB die Einbeziehung der Wertpa-
piere in den Freiverkehr als solches
kein 6ffentliches Angebot darstellt.
Gleiches gilt, wenn lediglich ein
Hinweis auf die Einbeziehung in den
Freiverkehr und die Eckdaten der
Emission veroffentlicht werden,
ohne dafl damit eine Aufforderung
an die Anleger verbunden ist, unmit-
telbar Kaufangebote abzugeben.

Dariiber hinaus enthélt die Bekannt-
machung Bestimmungen zu der
gesetzlich vorgesehenen Mdoglich-
keit, zunéchst einen unvollstdndigen
Verkaufsprospekt zu veroffentlichen
und einzelne Angebotsbedingungen
vor dem Beginn des 6ffentlichen
Angebotes nachzutragen. Damit
wurde vor allem dem Bedirfnis der
Anbieter von Optionsscheinen
Rechnung getragen, auf Bewegungen
der Finanzmarkte flexibel reagieren
zu koénnen.

Bei der Auslegung der einzelnen
Bestimmungen wurden auch die
Besonderheiten des mittlerweile
etablierten Book-building-Verfahrens
beriicksichtigt. In seiner Bekanntma-
chung weist das BAWe 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 6ffentliches
Angebot vorliegt.

,,Grauer Kapitalmarkt*

Besondere Probleme bereiteten die
Offerten von Anbietern des soge-

nannten ,grauen Kapitalmarktes®.
Dabei handelt es sich um Unterneh-
men, die — teilweise mit Ausnahme
des Gewerberechts — keiner beson-
deren staatlichen Aufsicht unterlie-
gen. Hier wurden haufig die Bestim-
mungen des Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetzes nicht beachtet,
und sei es auch nur aus Unkenntnis.
Einige Unternehmen beriefen sich
bei den von ihnen vorgenommenen
Wertpapierangeboten auf Ausnah-
mevorschriften des Verkaufspro-
spektgesetzes, die jedoch nach Sinn
und Zweck der Regelungen nicht
anwendbar waren.

Beispielsweise wurden Angebote
von Wertpapieren als ,,Private Pla-
cement” bezeichnet, um den Ein-
druck zu vermitteln, es handle sich
nicht um ein ,6ffentliches Angebot*
oder es sei nur an einen ,begrenz-
ten Personenkreis” gerichtet und
deshalb kein Verkaufsprospekt zu
verdffentlichen. In der Regel handel-
te es sich dabei jedoch keineswegs
um Privatplazierungen. Echte Privat-
plazierungen sind etwa zwischen
Emittenten und institutionellen An-
legern wie Investmentfonds oder
Versicherungsgesellschaften Gblich,
bei denen aufgrund anderweitiger
Informationsmaglichkeiten ein
Schutzbedirfnis generell nicht anzu-
nehmen ist. Tatsdchlich wurden bei
lediglich so bezeichneten Angeboten
regelmaRig Privatanleger mittels
Annonce, Postversand, Strukturver-
trieb, Telefon oder tGber das Internet
zum Erwerb von Wertpapieren auf-
gefordert. Die Bezeichnung ,,Private
Placement” diente in diesen Féllen
lediglich als Etikett, méglicherweise
um den Eindruck eines exklusiven
Angebotes zu erwecken. Dies &n-
derte jedoch nichts daran, daf’ sol-
che Angebote als 6ffentliche Ange-
bote zu qualifizieren sind und daher



die Anbieter die Verdéffentlichungs-
und Hinterlegungspflichten des
Wertpapier-Verkaufsprospektge-
setzes zu beachten haben.

Im Zusammenhang mit den Offer-
ten von Anbietern des ,,grauen Ka-
pitalmarktes” fielen insbesondere
auch Umtauschangebote auf, die im
Berichtszeitraum an Aktionére bor-
sennotierter Gesellschaften gerich-
tet wurden, deren Aktien haufig
Kursverluste zu verzeichnen hatten.
Diesen Aktiondren wurden von,
teilweise im Ausland anséssigen,
Unternehmen Aktien oder auch
Optionsscheine auf Aktien angebo-
ten, fur die kein Bérsenhandel statt-
fand. Verwiesen wurde statt dessen
auf einen angeblich regen Telefon-
handel, der sich jedoch bei gezielter
Nachfrage meist als nicht existent
erwies. Ebenso irrefiihrend und im
Zweifel unverbindlich war die hdufi-
ge Ankindigung, die Bérsenzulas-
sung far die angebotenen Wertpa-
piere werde in naher Zukunft ange-
strebt. Gingen die angesprochenen
Aktiondre auf ein solches Angebot
ein, mufiten sie damit rechnen, ein
Wertpapier zu erwerben, fir das auf
absehbare Zeit kein liquider Markt
bestand. Ein Verkauf lieR sich in
diesen Fallen, wenn uberhaupt,
oftmals nur mit erheblichen Verlu-
sten realisieren.

Manche Anbieter versuchten die
Prospektpflicht fir Wertpapiere
durch die Vorschaltung von Vorver-
trdgen zu umgehen. Anleger konnten
dann die angebotenen Aktien nur
durch Zeichnung entsprechender
Vorvertrage erwerben. In den vom
BAWe gepruften Féllen beriefen sich
einige Anbieter darauf, dal nur der
AbschluB des Vorvertrages ,,0ffent-
lich angeboten* werde, nicht hinge-
gen die Wertpapiere selbst, auf die
sich der Vorvertrag beziehe. Des-

halb seien die Vorschriften des Wert-
papier-Verkaufsprospektgesetzes

auf diese Angebote nicht anzuwen-
den. Das Bundesaufsichtsamt trat
dieser Auffassung entgegen und
stellte klar, daB hier eine Gesamtbe-
trachtung des Angebotes anzustellen
ist. In den betreffenden Fallen ver-
pflichteten sich die Anleger mit
Zeichnung eines Vorvertrages ver-
bindlich zum Erwerb der Wertpapie-
re. Zugleich wurde die Zahlung des
Zeichnungsbetrages fir die kiinftig
zu erwerbenden Wertpapiere mit
AbschluB des Vorvertrags in voller
Hohe fallig. Der anschlieBende Er-
werb der Wertpapiere sollte sich,
teilweise vermittelt durch beauftrag-
te Treuh&nder, ohne weitere Rechts-
handlungen der Anleger vollziehen.
Die Anleger hatten somit eine ver-
bindliche Anlageentscheidung be-
reits bei Abschlufl des Vorvertrags
zu treffen. Eine sachgerechte Ent-
scheidung ist jedoch nur mdglich,
wenn zuvor eine ausreichende
Informationsmadglichkeit Gber die
Konditionen und vor allem die
Risiken des Angebots besteht. Die-
sem Informationsbedurf-
nis der Anleger ist nur
dann Genlige geleistet,
wenn der Anbieter den
Verkaufsprospekt vor
dem Vorvertragsschlu
veroffentlicht hat. Das
Verkaufsprospektgesetz
ist folglich auch auf
solche Angebote anzu-
wenden.

Geblhrenh6he

1.500 DM

1.000 DM

verfahren. Sofern sich Verdachtsmo-
mente fir ein méglicherweise straf-
rechtlich relevantes Verhalten erga-
ben, nahm das Bundesaufsichtsamt
Kontakt mit den zustandigen Straf-
verfolgungsbehérden auf. SchlieBlich
brachte das Bundesaufsichtsamt die
gewonnenen Erkenntnisse bei den
Bestrebungen des Gesetzgebers mit
ein, die Vorschriften des Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetzes zu ergéan-
zen. Dies soll im Rahmen des Drit-
ten Finanzmarktférderungsgesetzes
geschehen.

Gebihren

Die Hinterlegung von Verkaufspro-
spekten ist gebuhrenpflichtig. Nach
den Vorgaben des Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetzes erhebt
das BAWe die Gebuhren fir die
Hinterlegung nach dem Gesamtaus-
gabepreis der Wertpapiere. Bei
einem Gesamtausgabepreis bis zu
funf Millionen DM sind dies 750 DM, bis
zu 50 Millionen DM sind es 1.000 DM
und uber 50 Millionen DM sind es
1.500 DM.

Gebuhrenhdhe fur Prospekthinterlegung

500 DM

In den beschriebenen
Féallen zielte die Tatigkeit
des BAWe zuné&chst auf
die Einhaltung der Vor-
schriften des Verkaufs-
prospektgesetzes durch
diese Anbieter, gegebe-
nenfalls auch durch die
Einleitung von BuRgeld-

bis zu 5 Mio. DM
bis zu 50 Mio. DM
tiber 50 Mio. DM

Gesamtausgabepreis
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Gegen die Erhebung der Gebiihren
wurde in zwolf Fallen Widerspruch
eingelegt. Die Widerspriiche richte-
ten sich im wesentlichen gegen die
vom BAWe praktizierte Gebiihren-
berechnung bei Optionsscheinemis-
sionen. Das Bundesaufsichtsamt
stellt bei der Gebiuhrenerhebung auf
jede prospektpflichtige Emission ab,
die in der Regel durch eine einheitli-
che Wertpapierkennummer indivi-
dualisierbar ist. Die drucktechnische
Zusammenfassung von Verkaufspro-
spekten flir mehrere Emissionen in
einem Dokument ist flr die Frage
der Gebuhrenberechnung ohne
Bedeutung. Hierauf hat das Bundes-
aufsichtsamt ebenfalls in der Be-
kanntmachung vom 15. April 1996
hingewiesen.

Bul3geldverfahren

Im Berichtszeitraum leitete das
BAWe 46 BuRgeldverfahren
wegen Verstoen gegen die Hin-
terlegungs- und Veroffentlichungs-
pflichten des Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetzes ein. Weitere zehn
Verfahren aus dem lahre 1995
wurden fortgesetzt. In drei Féllen
verhéngte das Bundesaufsichtsamt
BuBgelder in Hohe von jeweils
10.000 DM, die allesamt bis Ende
1996 noch nicht bestandskraftig
wurden. Insgesamt wurden 24
Verfahren eingestellt.

In einem Fall wurde das Ver-

fahren wegen des Verdachts des
Betruges an die zustdndige Staatsan-
waltschaft abgegeben; ein weiterer
Vorgang wurde an das fur die Bor-
senaufsicht zustdndige Landesmini-
sterium weitergeleitet. Zum Ende
des Berichtszeitraumes waren somit
30 Verfahren noch nicht abge-
schlossen.

Bei den Untersuchungen des BAWe
aufgrund von VerstoRen gegen das
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
verursachten insbesondere Anbieter
des ,,grauen Kapitalmarktes* einen
erheblichen Ermittlungsaufwand. Die
offerierenden Unternehmen waren
haufig weder im Handelsregister
eingetragen noch bei der Gewerbe-
aufsicht gemeldet. Typischerweise
wurden Drittfirmen in die Ange-
botskette eingebunden, um auf
diesem Wege Verantwortlichkeiten
zu verschleiern. Da Anhdrungen der
beteiligten Personen im Ermittlungs-
verfahren trotz Fristsetzung mitun-
ter erheblich verzdgert wurden, bat
das Bundesaufsichtsamt in einigen
Fallen die ortliche Kriminalpolizei
um Unterstitzung. Ein BuRgeldver-
fahren muf3te vorldufig eingestellt
werden, weil die Betroffenen keinen
Wohnsitz in der Bundesrepublik
hatten und auch ein Aufenthaltsort
im Ausland nicht ermittelt werden
konnte.

In einigen Féllen reagierten Betrof-
fene mit Unversténdnis, wenn das
Bundesaufsichtsamt die verspéatete
oder unterlassene Veroffentlichung
oder Hinterlegung von Verkaufspro-
spekten als ordnungswidrig rigte
und entsprechende Ermittiungen
einleitete. Die Anbieter machten
geltend, in den Jahren vor dem
Bestehen des Bundesaufsichtsamtes
seien derartige VerstdBe unbean-
standet geblieben. Vor diesem Hin-
tergrund betrachtet es das BAWe
als wichtige Aufgabe, das Bewuf3t-
sein der Normadressaten fir die
Einhaltung der Verdoffentlichungs-
und Hinterlegungspflichten des
bereits am 1.Januar 1991 in Kraft
getretenen Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetzes nachhaltig zu
schérfen.

Ausblick

Im Rahmen des Dritten Finanz-
marktforderungsgesetzes stehen
die Arbeiten zur Novellierung des
Wertpapier-Verkaufsprospektge-
setzes an. Die Novelle dient der
Anderung einzelner Bestimmungen
des Verkaufsprospektgesetzes und
der Verkaufsprospekt-Verordnung,
die sich nach den Erfahrungen des
BAWe als nicht praxisgerecht er-
wiesen haben. In der Diskussion ist
beispielsweise die Erweiterung der
Befugnisse des Bundesaufsichtsam-
tes, insbesondere hinsichtlich einer
Prufung der Vollstandigkeit der
hinterlegten Verkaufsprospekte.

In jedem Fall gilt es, auch in diesem
Zusténdigkeitsbereich des Bundes-
aufsichtsamtes eine Verbesserung
des Anlegerschutzes zu erreichen,
ohne die Funktionsfahigkeit der
Finanzmarkte zu beeintrachtigen.

Ein weiterer Schwerpunkt wird in
der scharferen Beobachtung des
sogenannten ,grauen Kapitalmark-
tes” liegen, um einen noch besseren
Schutz der Anleger zu gewahrlei-
sten. Wachsende Bedeutung wird
zudem der Uberwachung elektroni-
scher Medien, insbesondere des
Internet, zukommen, die in zuneh-
mendem MaRe fiir die Verbreitung
offentlicher Angebote von Wertpa-
pieren genutzt werden.
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INSIDERHANDELSVERBOT

Ein zentraler Bereich des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ist das Verbot
von Insidergeschaften. Zur Uberwa-
chung des Insiderhandelsverbots
sammelt und wertet das BAWe die
Meldungen aller getatigten Wertpa-
pier- und Derivategeschéfte aus und
untersucht mégliche Insiderfalle.
Zum Zwecke der Insiderermittlun-
gen verfolgt das BAWe regelmaRig
die Meldungen und Nachrichten
bdrsennotierter Unternehmen.
Vorrangig werden die von den
Unternehmen publizierten Ad hoc-
Mitteilungen herangezogen.

Anzahl der Insiderunter-
suchungen

Im Berichtsjahr wurden 59 neue
Sachverhalte wegen des Verdachts
auf verbotenen Insiderhandel bear-
beitet. Hiervon verfolgte das BAWe
zwolf nach Einholung zusétzlicher
Informationen nicht weiter. In den
Ubrigen 47 Fallen nahm das Bundes-
aufsichtsamt seine gesetzlichen

Befugnisse wahr und untersuchte
madgliche Verdachtsfalle. 27 Untersu-
chungen wurden eingestellt; 17 Félle
an die zustandigen Staatsanwalt-
schaften abgegeben. Einige Anzeigen
beruhten auf bereits im Vorjahr
aufgenommenen Untersuchungen.

Aufgedeckte Insiderfalle

Im Berichtszeitraum Uberwogen die
Félle, in denen Insider mit unterneh-
mensbezogenem Wissen Verluste
aus fallenden Kursen vermeiden
oder Gewinne aus kurstreibenden
Unternehmensnachrichten erzielen
konnten. Aber wie bereits im Jahre
1995 wurden auch Insider entdeckt
und verurteilt, die von ihren Kennt-
nissen (ber marktbezogene Insider-
tatsachen profitiert hatten. Untersu-
chungen des BAWe, in denen
marktbezogene Informationen eine
Rolle spielten, gingen in der Regel
auf Hinweise und Unterlagen der
Handelsiberwachungsstellen der
Borsen zurlick. Zu ihren gesetzlichen
Aufgaben gehort es, den Preisbil-
dungsprozeR zu tUberwachen. Fallen
hierbei ungewdhnliche Geschafte
auf, informieren sie Uber die Bor-
senaufsichtsbehdrden der Lander
das Bundesaufsichtsamt.

Verbot von Insidergeschaften (§ 14 WpHG)

(1) Einem Insider ist es verboten,

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

erwerben oder zu veraufern,

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 fur eigene
oder fremde Rechnung oder fiir einen anderen zu erwerben oder zu

verauBern.
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Strafbefehl

Der Strafbefehl ist nach der Strafprozefordnung eine dem Urteil im
wesentlichen gleichstehende richterliche Entscheidung, die ohne Haupt-
verhandlung aufgrund des in den Akten zusammengetragenen Beweisma-
terials ergeht. Dieses Verfahren vereinfacht die Strafrechtspflege und
kommt dem Interesse des Beschuldigten insoweit entgegen, als es unauf-

fallig und schnell erledigt wird.

Das Strafbefehlsverfahren ergeht auf schriftlichen Antrag der Staatsan-
waltschaft. Der Richter lehnt den Antrag ab, wenn er den Angeschuldig-
ten nicht fur hinreichend verdéchtig halt. Hat er keine Bedenken, ent-
spricht er dem Antrag der Staatsanwaltschaft und erl&t den Strafbefehl.

Wenn er die Tat rechtlich anders beurteilen will oder Bedenken hat,
ohne Hauptverhandlung zu entscheiden, beraumt er eine Hauptverhand-
lung an. Das gleiche gilt, wenn der Richter eine andere als die von der
Staatsanwaltschaft beantragte Strafe oder Nebenfolge festsetzen will.

Ein Strafbefehl, gegen den nicht innerhalb zweier Wochen nach der
Zustellung Einspruch erhoben worden ist, steht einem rechtskraftigen

Urteil gleich.

Quelle: Deutsches Rechtslexikon, 2. Aufl. 1992

In vier Fallen wurden 1996 Insider in

Strafbefehlsverfahren rechtskréftig
zu Freiheits- oder Geldstrafen ver-
urteilt. In einem Fall wurde eine
Freiheitsstrafe verhangt, die aller-
dings zur Bewéhrung ausgesetzt
wurde, verbunden mit der Auflage,
einen Betrag an gemeinnitzige
Organisationen zu zahlen. In den

anderen Féallen wurden betréchtliche
Geldstrafen verhangt, die sich an der
Hohe des Insidergewinns orientier-

ten. Die vier Falle — aus Griinden

des Persdnlichkeitsschutzes wird auf

die Nennung von Namen und Fir-

men verzichtet — stellen sich wie

folgt dar:

O Ein mittelstdndisches deutsches
Unternehmen, das an einer
Regionalbdrse notiert, gab eine
Ad hoc-Mitteilung ab, nach der

die Gesellschaft eine Umstellung
der Vorzugsaktien auf Stammakti-

en im Verhéltnis 1 zu 1 plante.
Die Stammaktien notierten zu

diesem Zeitpunkt rund vier mal
hdher als die Vorzige. Die erste
Besprechung uber die Umstellung
der Aktien hatte bereits zwei
Wochen vor der Ad hoc-Mittei-
lung im Aufsichtsrat stattgefun-
den; zwei Tage zuvor faliten
Aufsichtsrat und Vorstand die
erforderlichen Beschliisse, um der
Hauptversammlung die Umwand-
lung zu empfehlen. Auch war
bereits die Zustimmung der
Holdinggesellschaft, die GroRak-
tiondr war, eingeholt worden. Die
Umstellung war damit so gut wie
beschlossen. Die Aktienumsétze
stiegen kurz vor der Veroffentli-
chung auf das Zehnfache ihres
Ubliches Niveaus an. Im Rahmen
der Ermittlungen zeigte sich, dal
sowohl die Tochter als auch die
Ehefrau eines Primadrinsiders,
eines leitenden Angestellten der
betreffenden Gesellschaft, an
insgesamt flinf Handelstagen vor

der Ad hoc-Veroffentlichung
Aktien gekauft hatten. Die Zustim-
mung des Aufsichtsrates und eines
GroRaktionérs war dem Firmenan-
gehorigen als Insider bereits zu
einem Zeitpunkt bekannt, zu dem
die Offentlichkeit noch nicht tber
den Vorschlag zur Umwandlung
informiert war. Die aufgrund des
Insiderwissens erworbenen Aktien
wurden in der Woche nach der
Ad hoc-Mitteilung mit einem
beachtlichen Gewinn wieder
verkauft. Der leitende Angestellte
wurde vom zustandigen Amtsge-
richt rechtskréftig zu einer Geld-
strafe in Hohe von 40.000 DM
verurteilt. Ehefrau und Tochter
des Insiders konnte nicht nachge-
wiesen werden, dal} sie Kenntnis
der Insidertatsache erlangt hatten.

Eine Gesellschaft mufite Beteili-
gungswerte in nicht geringem
Umfang abschreiben und in der
Folge berraschend den Verlust
der Hélfte des Grundkapitals ad
hoc bekanntgeben. Der Kurs der
Aktie fiel nach der Meldung bin-
nen kurzer Zeit um 50 Prozent.
Ein externer Unternehmensbera-
ter, der an dem vom Unterneh-
men eingeleiteten Umstrukturie-
rungskonzept mitarbeitete, ver-
kaufte vor Bekanntwerden der
Verlustanzeige samtliche von ihm
gehaltenen 75 Aktien des Unter-
nehmens. Er konnte durch den
rechtzeitigen Verkauf Kursverluste
vermeiden. In diesem Fall gelang
es erst durch Befragung mehrerer
Primdrinsider, dem Unterneh-
mensberater nachzuweisen, daB er
bereits friihzeitig Kenntnis der sich
abzeichnenden hohen Verluste
erlangt hatte. Das zusténdige
Amtsgericht verhéngte eine Geld-
strafe in Hohe von 15.000 DM,
der H6he des vermiedenen Kurs-
verlustes.



O Eine Kapitalanlagegesellschaft
erwarb in drei Féllen zugunsten
eines ihrer Spezialfonds in hohem
Umfang unlimitiert DTB-Aktien-
optionen. Die K&ufe trieben den
Preis deutlich nach oben. Sich
direkt anschlieBende K&ufe fur
einen anderen Spezialfonds der
Kapitalanlagegesellschaft wirkten
weiter preissteigernd. Der Kurs
der Aktie selbst hingegen &nderte
sich nur geringfligig. Jeweils
unmittelbar vor den Kéufen der
Kapitalanlagegesellschaft kaufte
eine Privatperson die gleichen
Serien dieser Derivate. Die Pri-
vatperson schlof} ihre offene
Positionen zumeist am gleichen
Tag mit erheblichen Kursgewin-
nen, da sie in die K&ufe des zwei-
ten Spezialfonds hinein verkaufte.
Bei den fraglichen Geschéften
belief sich der Handelsanteil der
Kapitalanlagegesellschaft auf bis
zu 70 Prozent des Tagesumsatzes
in den betroffenen Aktienoptio-
nen. Der Kontakt zwischen dem
fir die Geschéfte der Spezial-
fonds verantwortlichen Fondsma-
nager und der betreffenden
Privatperson konnte von der
Staatsanwaltschaft nachgewiesen
werden; der Fondsmanager war
gestandig. Das zustdndige Amts-
gericht verurteilte beide Perso-
nen im Strafbefehlsverfahren
wegen gemeinschaftlichen Insi-
derhandels. Festgesetzt wurden
jeweils Freiheitsstrafen von einem
Jahr zur Bewéhrung mit der
Auflage, 150.000 DM an ge-
meinnltzige Organisationen zu
zahlen; die Privatperson legte
Einspruch gegen den Strafbefehl
ein.

O Ein Kursmakler erlangte durch
Blick in sein Orderbuch fiir eine
von ihm betreute Aktie Kenntnis
einer unlimitierten Kauforder.

Eine passende Verkaufsorder lag
zu diesem Zeitpunkt nicht vor.
Nur wenig spater verkaufte der
Kursmakler die gesuchte Anzahl
Aktien auf eigene Rechnung zu
einem Preis von 920 DM, ohne
sie in seinem Bestand zu haben;
er tatigte also einen Leerverkauf.
Zu dieser Zeit, kurz vor Fest-
stellung des Einheitskurses, war
ihm — eben durch seine Kenntnis
des Orderbuches — auch die
Orderlage zur Feststellung des
Einheitskurses bekannt. Somit
wullte er, dall er die soeben leer
verkauften Aktien zum Einheits-
kurs von 880 DM wieder kaufen
konnte. Er realisierte damit einen
risikolosen Gewinn in H6he von
40 DM pro Aktie. Der Makler
wurde wegen des Ausnutzens
dieser nur ihm bekannten Tatsa-
che vom zustandigen Amtsgericht
im Strafbefehlsverfahren verur-
teilt. Festgesetzt wurde eine
Verwarnung. Eine Geldstrafe in
Hohe von 40.000 DM wurde zur
einjahrigen Bewdhrung ausge-

Insider (8§ 13 WpHG)

(1) Insider ist, wer

setzt. Uberdies muBte der Verur-
teilte als Bewahrungsauflage
4.000 DM an gemeinnitzige
Einrichtungen und 1.000 DM an
die Staatskasse zahlen.

Auslegungsfragen zum
Insiderhandelsverbot

Um Fragen im Zusammenhang mit
dem Insiderhandel zu erdrtern,
veranstaltete das Bundesaufsichts-
amt gemeinsam mit dem Deutschen
Aktieninstitut e.V. (DAI) im Marz
1996 ein Praxisseminar fur rund 40
Staatsanwalte von Wirtschaftsstraf-
abteilungen. Die positive Resonanz
auf diese Veranstaltung bestéarkten
DAl und BAWe, auch kinftig ahn-
liche Seminare durchzufiihren.

Die Effizienz der Bekampfung des
Insiderhandels hangt entscheidend
von der engen Zusammenarbeit
zwischen Bundesaufsichtsamt und
den Staatsanwaltschaften ab. Das
BAWe teilt den Sachverhalt, aus
dem sich die Verdachtsmomente von

1. als Mitglied des Geschaftsfiihrungs- oder Aufsichtsorgans oder als
personlich haftender Gesellschafter des Emittenten oder eines mit
dem Emittenten verbundenen Unternehmens,

2. aufgrund seiner Beteiligung am Kapital des Emittenten oder eines
mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens oder

3. aufgrund seines Berufs oder seiner Tatigkeit oder seiner Aufgabe

bestimmungsgeman

Kenntnis von einer nicht offentlich bekannten Tatsache hat, die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpa-
piere bezieht und die geeignet ist, im Falle ihres offentlichen Bekannt-
werdens den Kurs der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen (Insider-

tatsache).

(2) Eine Bewertung, die ausschlieBlich aufgrund 6ffentlich bekannter
Tatsachen erstellt wird, ist keine Insidertatsache, selbst wenn sie den
Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflussen kann.



MARKTINTEGRITAT

Insidergeschaften herleiten, der
zusténdigen Staatsanwaltschaft ver-
traulich mit. Eine Unterrichtung der
Medien erfolgt in diesem Verfahrens-
stadium grundsétzlich nicht, da es
sich nur um einen Anfangsverdacht
handelt. Erst die Ermittlungen der
Staatsanwaltschaft, die Uber weiter-
gehende Ermittlungsbefugnisse
verfigt, kénnen AufschluB daruber
geben, ob der Verdacht von Insider-
geschéften sich bestatigt oder nicht.

Das gesetzliche Insiderhandelsver-
bot enthélt eine Reihe unbestimm-
ter Rechtsbegriffe, deren Auslegung
noch nicht vollstandig geklart ist. Im
Berichtszeitraum standen unter an-
derem folgende Auslegungsfragen
im Vordergrund:

[ Wie ist die Weitergabe von Insi-
dertatsachen an Journalisten zur
Veroffentlichung zu werten?

O Sind Finanzanalysten als Primarin-
sider anzusehen?

Zu diesen Fragen haben sich im
BAWe nachfolgende Auffassungen
herausgebildet:

0 Weitergabe von Insider-
tatsachen an Journalisten

Jede Tatsache, die der Ad hoc-
Publizitatspflicht unterliegt, ist
zugleich eine Insidertatsache. Der
Veroffentlichungsweg ist in diesem
Falle gesetzlich eindeutig geregelt.
Umgekehrt gilt dies jedoch nicht:
Nicht jede Insidertatsache ist eine
ad hoc-publizitatspflichtige Tatsache.
Die Pflicht zur Ad hoc-Veroffentli-
chung besteht nur dann, wenn der
potentiell kursrelevante Sachverhalt
aus dem Unternehmensbereich der
borsennotierten Gesellschaft
stammt und Einfluf auf die Vermo-
gens- und Finanzlage oder den
allgemeinen Geschéftsverlauf des
Emittenten hat.

Vorbereitende Handlungen sind
ebensowenig Ad hoc-Tatsachen wie
etwa die Entscheidung einer nicht
borsennotierten Gesellschaft, ein
borsennotiertes Unternehmen zu
ubernehmen. In diesen Féllen stellt
sich die Frage, wie diese eventuellen
Insidertatsachen verdffentlicht wer-
den kénnen, ohne dal’ eine unbefug-
te Weitergabe einer Insidertatsache
erfolgt, und wie die Gefahr einer
Ausnutzung der Insidertatsache
minimiert werden kann.

Informiert das Unternehmen die
Presse Uber eine nicht der Ad hoc-
Publizitatspflicht unterliegende
Insidertatsache zum Zwecke der
Veroffentlichung, so kann das nach
Auffassung des BAWe nicht als
unbefugte Weitergabe von Insider-
wissen gelten. Journalisten erhalten
die Information bestimmungsgemén
im Sinne des Wertpapierhandelsge-
setzes, da es ihr Beruf mit sich
bringt, gerade auch solche Tatsachen
zu erfahren. Journalisten werden in
diesen Féllen zu sogenannten
Primarinsidern. Als solchen ist es
ihnen nach dem WpHG untersagt,
Insiderinformationen unbefugt
weiterzugeben. Daraus kénnte man
schlieBen, Journalisten durften die
Tatsache nicht verdffentlichen. Eine
solche Lésung ware allerdings unter
dem Gesichtspunkt der Markttrans-
parenz und der Pravention von
Insiderhandel unbefriedigend, da sie
dem Informationsbeddirfnis der
breiten Offentlichkeit zuwiderlauft.

Das Bundesaufsichtsamt vertritt
daher die Ansicht, daB in der Ver-
breitung an einen weiten unbe-
stimmten Personenkreis keine unbe-
fugte Weitergabe von Insiderinfor-
mationen gesehen werden kann. Fir
diese Ansicht spricht der berragen-
de Gesichtspunkt der im Grundge-
setz verankerten Pressefreiheit

ebenso wie der Umstand, dal’ die
Herstellung der Offentlichkeit die
beste Insiderpravention ist. Eine
abschlieBende Entscheidung muf}
jedoch den zur Auslegung der Straf-
vorschriften berufenen Gerichten
vorbehalten bleiben.

Unbestritten ist jedoch, dalR die
Weitergabe an einen einzelnen
Journalisten zum Zwecke der Verof-
fentlichung in einem redaktionellen
Beitrag Gefahren in sich birgt. Denn
derjenige, der eine Insidertatsache
veroffentlicht wissen will, kann nicht
beeinflussen, wann und in welcher
Form der von ihm informierte
Journalist publiziert. Vielleicht wird
die Insidertatsache in einer Zeitung
mit nur regionaler oder geringer
Verbreitung abgedruckt oder sie
wird verzerrt oder unvollstandig
wiedergegeben.

Vorteilhafter und rechtlich nicht zu
beanstanden ist aus Sicht des BAWe
daher der Weg, die Insidertatsache
gleichzeitig mehreren Nachrichten-
agenturen zuzuleiten, die diese
Nachricht umgehend uber ihre
elektronischen Informationssysteme
verdffentlichen und somit an eine
Vielzahl angeschlossener Zeitungs-
redaktionen weiterleiten. Dies ge-
wébhrleistet eine schnelle und weit
gestreute Veroffentlichung einer
Insidertatsache. Bis zu der breiten
Veroffentlichung der Insidertatsache
ist selbstversténdlich jeder mit der
Insiderinformation befal3te Journalist
als Primdrinsider dem Verbot unter-
worfen, in dem betreffenden Wert-
papier zu handeln.

0 Einstufung von Finanz-
analysten als Primarinsider

Insiderinformationen durfen von den
Verantwortlichen eines Unterneh-
mens nicht an Analysten weiterge-
geben werden, denn ein solcher



InformationsfluB ist zur Erfullung der
Aufgaben der Gesellschaft oder des
Vorstandes nicht erforderlich. Beab-
sichtigt ein Unternehmen die Wei-
tergabe derartiger Informationen
bei einem Analystengesprach, muf}
es fur die gleichzeitige Veroffentli-
chung der Informationen uber
Nachrichtenagenturen Sorge tragen.
Anderenfalls wirde eine unbefugte
Weitergabe einer Insiderinformation
vorliegen. Analysten wiirden zu
Primérinsidern, wenn sie auf diesem
Wege Kenntnis von Insiderinforma-
tionen erhalten, da dies im unmittel-
baren Zusammenhang mit ihrer
beruflichen Tétigkeit geschieht. Im
Gegensatz zu Journalisten geben
Analysten Insidertatsachen nicht
einer breiten Offentlichkeit bekannt.
Vielmehr gelangen
ihre Kenntnisse —
umgesetzt in Emp-

tung und die Kundenberatung. Er-
langen Analysten daher Kenntnis von
Insidertatsachen, durfen sie diese
weder weitergeben noch aufgrund
dieser Kenntnis Empfehlungen zum
Kauf oder Verkauf abgeben. Dies
entspricht auch der Rechtslage in
anderen Mitgliedstaaten der
Européischen Union.

Meldepflicht geman
8§ 9OWpHG

Seit dem 1. Januar 1996 sind Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
gemaR § 9 WpHG verpflichtet, alle
borslichen und auerbdrslichen
Geschéfte in bdrsennotierten Wert-
papieren oder Derivaten bis spate-
stens am darauffolgenden Werktag

Volumen der Meldungen gemal § 9WpHG

auf elektronischem Wege an das
BAWe zu melden. Ziel der Melde-
pflicht ist die Aufdeckung von Ver-
stoRen gegen das Insiderhandelsver-
bot oder die Ad hoc-Publizitats-
pflicht. Da die technischen und
rechtlichen Voraussetzungen hin-
sichtlich der Einflihrung der neuen
Meldepflicht bereits 1995 geschaffen
wurden, konnte das BAWe fiir den
ersten Handelstag des Berichtsjah-
res, den 2. Januar 1996, die ersten
230.000 Meldesatze in Empfang
nehmen. Insgesamt wurden dem
Bundesaufsichtsamt fiir alle Handels-
tage des Jahres 1996 rund 80 Millio-
nen Meldesatze (bermittelt. Dies
entspricht einem Durchschnitt von
ungefahr 310.000 Meldungen je
Bdrsenhandelstag.
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Auch der auBerbdrsliche Handel
unterliegt der Meldepflicht. So
wurden im Mittel rund 76 Mel-
dungen zu Geschéften an jedem
Samstag, Sonntag oder Feiertag
abgegeben. Eine nennenswerte
Ausnahme stellte der 17. November
1996 dar: An diesem Sonntag er-
folgte die Zuteilung fir die Aktien
der Deutschen Telekom AG, die
48.661 Meldungen ausléste. Der
unter Meldeaspekten aktivste Tag
war mit 651.000 Datensétzen der
18. November 1996, der erste
Handelstag der Telekom-Aktie.

Die Meldepflichtigen haben einen
Meldesatz nach MaRgabe eines
Meldebogens und einer Feldbe-
schreibung von insgesamt 61 in
Betracht kommenden Positionen zu
erstellen. Dies hat das BAWe mit
seiner am 21. Dezember 1995
erlassenen Verordnung uber die
Meldepflicht beim Handel mit Wert-
papieren und Derivaten konkreti-
siert. Gesetzlich vorgeschriebene
Bestandteile der Meldung sind
insbesondere die Bezeichnung des
Wertpapieres oder Derivates sowie
die Wertpapierkennummer, Datum
und Uhrzeit des Geschéftsabschlus-
ses, Kurs, Stiickzahl und Nennbetrag
der Wertpapiere oder Derivate,
Angaben zur Identifikation der
beteiligten Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen, die Angabe, ob
ein borsliches oder auBerborsliches
Geschéft getétigt wurde, ein Kenn-
zeichen zur Identifikation des
Geschéftes sowie die Angabe, ob es
sich um ein Eigen- oder Kunden-
geschéft handelt.

Die eingehenden Meldesétze wer-
den Uber Standleitungen oder uber
den X400-Dienst im Tagesverlauf an
das Bundesaufsichtsamt Ubertragen.
Die Verarbeitung erfolgt nach Ablauf
der gesetzlichen Meldefrist in der

Nacht nach 24.00 Uhr. Zun&chst
werden die Meldesédtze auf B&ndern
gesichert, auf Plausibilitat gepruft,
Fehler erfallit und dokumentiert,
eine Identifizierung zugewiesen
und in einer Datenbank abgelegt.
AnschlieBend werden verschiedene
automatische Analysen und statisti-
sche Auswertungen durchgeflhrt.
Neben der Aktualisierung statisti-
scher Datentabellen ist insbeson-
dere die Zusammenfihrung von
stornierten und urspriinglichen
Meldesétzen mit den — soweit
vorhanden - zusatzlichen, aktuali-
sierten Meldungen durchzufiihren.
Die Ergebnisse dieser Analysen
werden ebenfalls abgelegt und
kdnnen flir weitergehende Aus-
wertungen genutzt werden.

Bedeutsam fir die Analyse und In-
terpretation der Meldungen ist die
Zusammenfihrung verschiedener
Meldungen, die sich auf ein Geschéft
beziehen. Da sowohl Kreditinstitute
als auch die eventuellen Haupt-
oder Zwischenkommissionére sowie
die Borsenmakler meldepflichtig
sind, wird — aus wirtschaftlicher
Sicht — dieselbe Transaktion auf
Kauf- bzw. Verkaufsseite mehrfach
Ubermittelt. Mittels der Verkettungs-
methoden DUMP9 (Datentechni-
sche Umsetzung des Meldewesens
nach Paragraph 9 WpHG) ist eine
Verknipfung dieser von verschiede-

nen Seiten lbertragenen Datensatze

mdglich. Jedes Geschéft wird ge-
trennt nach Kauf- und Verkaufsseite
abbildbar. Auch eine automatische

inhaltliche Ordnung und Zusammen-

fassung der Daten ist mdglich, die je
nach Meldeweg und Meldesystem
seitens der meldepflichtigen Institu-
te chronologisch und inhaltlich
ungeordnet zum BAWe gelangen.

Die Kommunikation mit den Melde-
pflichtigen ist aufgrund der hohen

Zahl von rund 4.300 meldepflichti-
gen Instituten und Maklern und
wegen der grofRen Zahl an Meldun-
gen uberaus aufwendig. Insbesonde-
re die Ruckmeldung uber Auffallig-
keiten bei den Plausibilisierungskon-
trollen kann als Massengeschaft
eingestuft werden. Das Projekt
DUMP9 wurde zum Ende des
Berichtsjahres in der ersten Stufe
erfolgreich abgeschlossen. Die Ein-
fihrung und technische Umsetzung
des Meldewesens nach § 9 WpHG
ist damit gelungen.

Ausblick

In den kommenden Jahren soll die
Bekdmpfung von Insiderhandel
weiter intensiviert werden. Zu
diesem Zweck ist eine Ausweitung
der automatischen Datenanalyse bei
der Verfolgung insiderspezifischer
Handelspraktiken geplant. Die der-
zeitigen Untersuchungsverfahren
werden in dem Folgeprojekt SWAP
(Securities Watch Applications)
weiterentwickelt. Hierbei sollen
Algorithmen aus einer Kombination
von ,fuzzy-logic* und neuronalen
Netzstrukturen Verwendung finden,
um Handelsusancen in ihrem zeit-
lichen und rdumlichen Umfeld
bewerten zu kénnen.
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MARKTTRANSPARENYZ
AD HOC-PUBLIZITAT

Transparenz ist eine Grundvoraus-
setzung fir das effiziente Funktionie-
ren von Finanzmarkten. Nur wenn
die Marktteilnehmer lber die rele-
vanten Informationen verfugen,
kdénnen sie sachgerechte Entschei-
dungen treffen. Dies zu erreichen ist
Ziel der Ad hoc-Publizitatspflicht.
Dariber hinaus dient die Ad hoc-
Publizitat der Pravention von Ver-
stoRen gegen das Insiderhandelsver-
bot, da eine kursrelevante Tatsache
nicht mehr fur verbotene Insider-
geschafte ausgenutzt werden kann,
sobald sie 6ffentlich bekannt ist. Der
Gesetzgeber hat bei der Formulie-
rung des § 15 WpHG bewuft auf
einen abschlieBenden Katalog einer
der Ad hoc-Veréffentlichungspflicht
unterliegenden Sachverhalte ver-
zichtet. Denn nur mit der Verwen-
dung unbestimmter Rechtsbegriffe

Ad hoc-Publizitat

Nach § 15 Abs. 1 WpHG muR der
Emittent eines zum Handel an
einer inlandischen Borse zugelas-
senen Wertpapieres unverziglich
alle neuen Tatsachen verdoffentli-
chen, die in seinem Tatigkeitsbe-
reich eingetreten und nicht
offentlich bekannt sind, wenn sie
wegen ihrer Auswirkungen auf
die Vermogens- und Finanzlage
oder den allgemeinen Geschafts-
verlauf geeignet sind, den Borsen-
preis der zugelassenen Wertpa-
piere erheblich zu beeinflussen,
oder im Falle zugelassener
Schuldverschreibungen, die Fahig-
keit des Emittenten, seinen Ver-
pflichtungen nachzukommen,
beeintrachtigen kénnen.

ist gewéhrleistet, dal die unter-
schiedlichsten Konstellationen am
Kapitalmarkt, die eine Meldepflicht
auslosen konnen, flexibel erfalbar
sind.

Inhalte der
Veroffentlichungen

Im Berichtsjahr erhielt das BAWe
1.024 Ad hoc-Mitteilungen inléandi-
scher Emittenten. Damit hat sich die
Transparenz des deutschen Aktien-
marktes seit Inkrafttreten des
WpHG deutlich verbessert. Die Ad
hoc-Publizitatspflicht stoRt inzwi-
schen bei den borsennotierten
Unternehmen auf die erforderliche
Akzeptanz. MaRgeblich dafiir sind
nicht nur die Aufsichtskompetenz
des Bundesaufsichtsamtes und die
deutliche Sanktionsandrohung bei
VerstdRen, sondern auch die Ein-
sicht der Unternehmen hinsichtlich
der notwendigen Umsetzung kapi-
talmarktrechtlicher Vorgaben.

Von den in den Ad hoc-Mitteilungen
angesprochenen Sachverhalten
stellten die Angaben liber Umsatz-
und Ergebnisabweichungen im
Jahresabschluf oder in Zwischenbe-
richten gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum, gegeniber in der Vergan-
genheit getroffenen Vorhersagen
durch das Unternehmen oder
gegeniiber im Markt bestehenden
Erwartungen die bei weitem wich-
tigste Gruppe dar. Zweitwichtigste
Sachverhaltsgruppe waren Beteili-
gungskaufe und -verkdufe einschliel3-
lich Erhéhungen und Reduzierungen
von Beteiligungen sowie Fusionen.
Immerhin knapp acht Prozent der
Ad hoc-Mitteilungen bezogen sich
auf Grundkapitalerh6hungen oder
-herabsetzungen. Mit annéhernd
sieben Prozent machten auch Mit-
teilungen Uber Verédnderungen der
Aktionérsstruktur, z.B. das Eintreten
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eines neuen GroRaktionars, einen
beachtlichen Anteil an Ad hoc-
Mitteilungen aus.

Veroffentlichungswege

Eine Ad hoc-Tatsache ist der
Geschéftsfihrung der entsprechen-
den Borsen und dem Bundesauf-
sichtsamt vorab mitzuteilen und
anschliefend Uber ein elektronisch
betriebenes Informationsverbrei-
tungssystem oder in einem uber-
regionalen Borsenpflichtblatt zu
veroffentlichen. Im Berichtszeitraum
setzte sich der bereits im Vorjahr
erkennbare Trend zur Nutzung
elektronisch betriebener Informati-
onsverbreitungssysteme fort. Uber
95 Prozent der Veréffentlichungen
erfolgten Uber elektronische Syste-
me; die verbleibenden knapp funf
Prozent wurden in den Uberregiona-
len Borsenpflichtblattern vorgenom-
men. Insbesondere die Nutzung der
elektronischen Informationsverbrei-
tungssysteme gewéhrleistet, daB die
Informationen nahezu ohne Verzo-
gerung an den Markt gelangen.

Im Sommer 1996 schlossen sich drei
der Servicegesellschaften (Info 15,
Reuters direct und vwd public) zur
Deutschen Gesellschaft fiir Ad hoc-
Publizitdt mbH (DGAP) zusammen.
Die DGAP ermdoglicht die Veroffent-
lichung einer Ad hoc-Tatsache zeit-
gleich Uber mehrere elektronisch
betriebene Informationsverbrei-
tungssysteme. Daneben wird die Ad
hoc-Information an verschiedene
Nachrichtenagenturen weiterge-
geben.

Neben der Weiterentwicklung der
gesetzlich vorgeschriebenen Wege
zur Mitteilung und Veroffentlichung
von Ad hoc-Mitteilungen gab es im
Berichtsjahr Bestrebungen privater
Anbieter, Ad hoc-Mitteilungen auch

Ad hoc-Veroffentlichungen 1996 nach gemeldeten Sachverhalten
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der breiten Offentlichkeit zur Verfii-
gung zu stellen — eine Entwicklung,
die das Bundesaufsichtsamt auBer-
ordentlich begruft. Seit Ende 1996
verdffentlichen verschiedene Anbie-
ter Ad hoc-Mitteilungen Uber ihre
Internet-Homepage — nach erfolgter
Pflichtverdffentlichung. Damit kdn-
nen insbesondere Privatanleger
deutlich schneller als bisher auf
solche Informationen zugreifen.
Anbieter sind die News Aktuell
GmbH und die Vereinigten Wirt-
schaftsdienste GmbH. Um selbst
auch zur Steigerung der Transparenz
beizutragen, bietet das BAWe uber
seine Internet-Seite zur Ad hoc-
Publizitat eine Verknipfung auf die
Seiten der genannten Anbieter. Uber
ihren Videotext — Seite 450 — verof-
fentlichen ARD und ZDF Informa-
tionen zu Thema und Datum aktuel-
ler Ad hoc-Mitteilungen; Details sind
dann auf den bereits genannten
Internet-Seiten von news aktuell

Veroffentlichte Sachverhalte

und vwd einsehbar. Zudem bietet
der Fernsehsender n-tv Uber seinen
Videotext die Ad hoc-Mitteilungen
an. Damit sind Ad hoc-Mitteilungen
flr jedermann zeitnah und nahezu
kostenfrei erhiltlich.

Befreiungen von der
Ad hoc-Publizitatspflicht

Das Wertpapierhandelsgesetz raumt
dem BAWe die Mdglichkeit ein,
einen Emittenten auf Antrag von der
Veroffentlichungspflicht zu befreien,
wenn die Veroffentlichung der Tat-
sache geeignet ist, den berechtigten
Interessen des Emittenten zu scha-
den. Bei der Entscheidung tber
einen Befreiungsantrag muf3 das
Bundesaufsichtsamt abwdégen, ob die
Interessen des Unternehmens an
einer vertraulichen Behandlung der
an sich verdffentlichungspflichtigen
Tatsache hdher zu bewerten sind als



das Informationsinteresse des Mark-
tes. Dabei kann eine Befreiung von
der Veroffentlichungspflicht regel-
mé&Rig nur flr einen eng begrenzten
Zeitraum erfolgen, in der Regel fur
zwei oder drei Tage.

Im Berichtszeitraum wurden 18 An-
trage auf Befreiung von der Verof-
fentlichungspflicht gestellt: 15 wurde
stattgegeben, zwei wurden noch
vor einer Entscheidung des BAWe
zuriickgezogen, ein Antrag wurde
abgelehnt. Der Befreiungsantrag
muf} folgendes beinhalten:

O Der Antrag muf3 die Tatsache, von
deren Veroffentlichung befreit
werden soll, genau benennen;

O der Antrag mufl den Zeitraum
angeben, fiir den von der Verof-
fentlichungspflicht befreit werden
soll;

O die Begrindung des Antrages
muB erkennen lassen, welchen
berechtigten Interessen des
Emittenten bei sofortiger Verof-
fentlichung der Tatsache gescha-
det wiirde und aus welchen
Grinden eine Schadigung nach
Ablauf des Befreiungszeitraumes
nicht mehr zu erwarten ist.

Schwerpunkt der Befreiungen waren
auch im Jahre 1996 Sanierungsfalle,
insbesondere die drohende Zah-
lungsunféhigkeit eines Emittenten
oder eines seiner Tochterunterneh-
men. Kann durch die Gewdahrung
einer Befreiung von der Veroffentli-

chung eine ernsthafte Existenzbe-
drohung des Unternehmens abge-
wendet werden, dient dies nicht
zuletzt den Anlegern. Ein anderer
typischer Befreiungsgrund ist die
Konfliktvermeidung mit Veroffentli-
chungsvorschriften in anderen
Landern.

Der schriftliche Antrag auf Befreiung
von der Veroffentlichungspflicht
gemal § 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG
sollte wegen der Eilbedurftigkeit per
Telefax (069/95952 - 200) an das
BAWe ubermittelt werden. Wéh-
rend der Prifung des Befreiungsan-
trages durch das Bundesaufsichtsamt
ruht die Veroffentlichungspflicht, es
sei denn, der Emittent stellt den
Befreiungsantrag in rechtsmif3-
brauchlicher Weise. Wird der Antrag
abgelehnt, muR die Veroffentlichung
unverziglich in der vorgeschriebe-
nen Weise erfolgen.

Gesetzesanderung:
Veroffentlichungen in
englischer Sprache
zulassig

Im Jahre 1995 hatten die Veroffentli-
chungen ausschlieBlich in deutscher
Sprache zu erfolgen. Fur ausléandi-
sche Emittenten war es daher in der
Regel schwierig, ihrer Ad hoc-Mel-
depflicht zeitnah nachzukommen.
Deshalb ermachtigte der Gesetzge-
ber das BAWe, auch andere Spra-
chen als Veroffentlichungssprache

Internet-Veroffentlichungswege von Ad hoc-
Mitteilungen nach erfolgter Pflichtveroffentlichung

news aktuell (News Aktuell GmbH)

vwd (Vereinigte
Wirtschaftsdienste GmbH)

BAWe (Bundesaufsichtsamt fiir den

Wertpapierhandel)

http://www.newsaktuell.de

http://www.vwd.de/adhoc/welcome.html

http://www.bawe.de/adhoc.htm

zuzulassen. Artikel 22 — ,Anderung
des Wertpapierhandelsgesetzes* —
des lahressteuer-Ergédnzungsgesetzes
1996 vom 18. Dezember 1995 bil-
det die rechtliche Grundlage hierfir.
Voraussetzung flr die Zulassung
einer anderen Sprache ist, daB die
ausreichende Unterrichtung der
Bereichsoffentlichkeit nicht gefahr-
det erscheint. In einer Umfrage des
Bundesaufsichtsamtes bei den Fach-
verbanden sprachen sich diese flr
eine generelle Zulassung der engli-
schen Sprache aus. Deshalb hat das
BAWe in seiner Bekanntmachung
vom 29. Januar 1996 Veroffentli-
chungen von Emittenten mit Sitz

im Ausland in englischer Sprache
generell zugelassen.

In dieser Bekanntmachung wurde
zudem geregelt, daR Ad hoc-Mittei-
lungen bei der Verdffentlichung
deutlich als solche gekennzeichnet
sein und den Emittenten erkennen
lassen missen. Sind zwei oder mehr
Emittenten beziglich derselben
Tatsache zur Vero6ffentlichung ver-
pflichtet, kann die Veroffentlichung
in einer Meldung zusammengefalt
erfolgen, wenn alle Emittenten
namentlich genannt werden.

Auslegungsfragen zu der
Ad hoc-Publizitat

Die besondere Schwierigkeit der Ad
hoc-Publizitat liegt darin begriindet,
daR der Emittent zu prifen hat, ob
im Einzelfall die Pflicht zur Verof-
fentlichung besteht. Das Bundesauf-
sichtsamt bemtht sich, so viel Hilfe-
stellung wie mdglich zu geben. Im
Berichtsjahr wurde hédufig Auskunft
auf die Frage erbeten, wann eine
Tatsache, wie es in § 15 WpHG
lautet, ,,wegen der Auswirkungen auf
die Vermdégens- und Finanzlage oder
den allgemeinen Geschaftsverlauf
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des Emittenten geeignet ist, den
Borsenpreis ... erheblich zu beein-
flussen®. Eine Tatsache ist nach
einem hochstrichterlichen Urteil
alles das, was ,dem Beweise zugéng-
lich ist“. Werturteile und Plane
fallen somit nicht unter den Tatsa-
chenbegriff des § 15 WpHG.

Im Zeitpunkt des Tatsachenein-
tritts mussen die Auswirkungen
der Tatsache auf die Vermogens-
und Finanzlage oder den allge-
meinen Geschéftsverlauf des
Emittenten noch nicht eingetreten
sein. Mit der Veroffentlichung darf
jedoch nicht abgewartet werden,
bis die Auswirkungen effektiv
geworden sind. Sonst hinge die
Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitat
oft von rein formalen Akten ab, wie
etwa einer Registereintragung.
Entscheidend ist vielmehr, da die
Tatsache eingetreten ist und ihre
Auswirkungen tUberwiegend wahr-
scheinlich sind.

Gelangt der Emittent zu dem Ergeb-
nis, dal dies zu erwarten ist, hat er
im néchsten Schritt zu beurteilen,
ob die Tatsache geeignet ist, den
Borsenpreis erheblich zu beeinflus-
sen. Die Entscheidung dariber, ob
der Borsenpreis des betreffenden
Wertpapieres bei Bekanntwerden
der Nachricht erheblich von seiner
ublichen Volatilitat abweichen kann,
ist im Einzelfall nicht einfach. Dem
Emittenten soll hierbei folgende
Faustregel helfen: Wirde ein ratio-
nal handelnder Investor, wenn er
von der Tatsache erfuhre, das betref-
fende Wertpapier kaufen oder
verkaufen, so ist eine Ad hoc-Mittei-
lung abzugeben. Erforderlichenfalls
hat sich der Emittent der Beratung
durch in Kapitalmarktfragen erfahre-
ne Personen zu bedienen, beispiels-
weise durch das emissionshegleiten-
de Kreditinstitut.

Bekanntmachung des BAWe zum Verhaltnis von
Regelpublizitat und Ad hoc-Publizitat vom 9. Juli 1996

Ereignisse, die im Rahmen der Regelpublizitadt darzustellen sind, kbnnen
unter bestimmten Voraussetzungen bereits vor der Verdffentlichung im
Rahmen der Regelpublizitat der in § 15 des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG) geregelten Ad hoc-Publizitat unterliegen.

Wie in der Gesetzesbegrindung zu § 15 Abs. 1 WpHG ausdriicklich
festgestellt wird, soll die neue Regelung bezlglich der zu veréffentli-
chenden Tatsache den Rechtsgedanken des § 44 a des Borsengesetzes
(a.F) fortfiihren. Nach der Regelung des § 44 a des Borsengesetzes
(a.F) ergénzt die Ad hoc-Publizitat die Regelpublizitat in der Weise, daly
potentiell kursrelevante, neue Tatsachen unverziiglich nach ihrem Ein-
tritt und nicht erst zum Zeitpunkt der néchsten Regelpublizitat zu
veroffentlichen sind. Dies gilt auch fir § 15 WpHG.

Resultiert eine neue, potentiell kursrelevante Tatsache, z.B. ein erhebli-
cher Gewinn oder ein erheblicher Verlust, aus einem einzelnen Ereignis,
S0 ist diese Tatsache unverziglich nach ihrem Eintritt zu veréffentlichen.
Werden Einzelereignisse, denen bei isolierter Betrachtung kein Potenti-
al zur erheblichen Beeinflussung des Borsenpreises zuzumessen ist, in
Jahresabschliissen oder unterjahrigen Berichten summiert, so stellt das
Ergebnis der Summierung eine Tatsache dar, die zur erheblichen Beein-
flussung des Borsenpreises geeignet sein kann. In diesem Fall ist das
Ergebnis der Summierung als Ad hoc-Mitteilung zu verdéffentlichen. Die
einer solchen Mitteilung zugrundeliegende Tatsache tritt ein, sobald das
Ergebnis der Summierung dem Vorstand oder dem sonst fiir die Verof-
fentlichung nach § 15 WpHG Verantwortlichen des Unternehmens zur
Verfligung steht. Fur den Fall von potentiell kursrelevanten Tatsachen im
JahresabschluBR bedeutet dies, dall die Tatsache spéatestens mit der
Aufstellung des Jahresabschlusses durch den Vorstand eingetreten ist.

Im Rahmen der Berichterstattung nach § 15 WpHG ist lediglich die
Tatsache zu veroffentlichen, der die potentielle Kurserheblichkeit
zukommt, d.h. nicht der gesamte JahresabschluB oder Zwischenbericht,
der diese Tatsache beinhaltet.

Bekanntmachung zum
Verhaltnis von Regelpubli-
zitat und Ad hoc-Publizitat

Nachdem insbesondere zur Ad hoc-
Publizitat bei Jahresabschlissen und
unterjadhrigen Zwischenberichten
viele Fragen an das BAWe gerichtet
wurden, nahm das BAWe hierzu mit
seiner Bekanntmachung vom 9. juli
1996 Stellung. Zuvor war es nach

Auffassung des Bundesaufsichtsam-
tes zu VerstoRen gegen § 15 WpHG
gekommen: Insbesondere nach
Eintritt von Verlusten beobachtete
das BAWe im ersten Halbjahr 1996
eine zuriickhaltende Veroffentli-
chungspraxis. Offensichtlich hofften
einige Gesellschaften, im Rahmen
des Jahresabschlusses oder des
Zwischenberichts neben den
zumeist negativen Informationen
erste Erfolge des laufenden
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Geschéftsjahres bekanntgeben zu
konnen. Das BAWe hatte dies mehr-
fach beanstandet.

Beim Geschéftsergebnis ist die
Unverziglichkeit der Ad hoc-Mittei-
lung nur sichergestellt, wenn es
veroffentlicht wird, sobald es dem
Vorstand zur Verfligung steht. Dies
ist spatestens mit der Aufstellung
des Jahresabschlusses oder Zwi-
schenberichtes der Fall. Die Feststel-
lung des Jahresabschlusses durch
den Aufsichtsrat oder die Hauptver-
sammlung darf dabei nicht abgewar-
tet werden.

GemaR § 264 HGB ist die Auf-
stellung des Jahresabschlusses
alleinige Aufgabe des Vorstandes.
Der Aufsichtsrat hat zwar die Mdg-
lichkeit, die Feststellung des Jahres-
abschlusses zu verweigern. Einfluf
hat er jedoch nur auf dessen bilanzi-
elle Darstellung; das tatsachlich
erwirtschaftete Ergebnis kann er
dagegen nicht ungeschehen machen.
Kommt der Aufsichtsrat bei seiner
Prifung zu dem Ergebnis, daB der
vom Vorstand aufgestellte Abschluf®
nicht den gesetzlichen Anforderun-
gen entspricht, so stellt dies eine
neue Tatsache dar. Diese kann
ebenfalls ad hoc zu verdéffentlichen
sein.

Strittig war bei einigen Emittenten
darliber hinaus auch die Behandlung
von Einzelereignissen, die bei isolier-
ter Betrachtung keine Pflicht zur Ad
hoc-Publizitat auslésen. Werden im
Rahmen des Jahresabschlusses oder
des Zwischenberichtes Einzelereig-
nisse summiert, kann das gesamte
Ergebnis zur erheblichen Beeinflus-
sung des Borsenpreises geeignet
sein. Das BAWe hat hier ebenfalls
klargestellt, da eine solche neue
Tatsache unverziglich als Ad hoc-
Mitteilung zu veroffentlichen ist.

Bul3geldverfahren

Im Berichtsjahr mufRten wegen des
Verdachts auf VerstoRe gegen die
Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitat
16 BuRgeldverfahren eingeleitet
werden. Davon wurden sechs Ver-
fahren eingestellt, da sich im Rah-
men der Ermittlungen zeigte, daf
nicht sémtliche Tatbestandsvoraus-
setzungen, insbesondere die des
Vorsatzes oder der Leichtfertigkeit,
erfullt waren.

In einem Fall wurde das Verfahren
bei Vorliegen aller Tatbestandsvor-
aussetzungen wegen Geringflgigkeit
eingestellt: Das betroffene Unter-
nehmen wollte seinen Pflichten zur
Ad hoc-Publizitdt nachkommen,
indem es einem (berregionalen
Borsenpflichtblatt den Veroffentli-
chungsauftrag erteilte. Daneben
informierte es ordnungsgemaR vor
der Veroffentlichung die Geschafts-
leitung der zustadndigen Borse und
das BAWe. Aufgrund der Vorabinfor-
mation setzte die Bérsengeschafts-
leitung den Kurs der Aktie unter
Hinweis auf die erst am folgenden
Tag erscheinende Ad hoc-Veroéffent-
lichung aus. Durch die dadurch
aufkommenden Gerlichte auf dem
Markt und die massiven Nachfragen
durch die Presse sah sich das Unter-
nehmen gezwungen, noch vor
Erscheinen der bereits veranlal3ten
Ad hoc-Mitteilung eine Presseer-
klarung zu verdéffentlichen. Dies war
jedoch nicht zuldssig, da eine Verof-
fentlichung nicht vor der Ad hoc-
Mitteilung vorgenommen werden
darf. Aufgrund der deutlichen
Bemiihungen des Unternehmens um
die Einhaltung der Pflicht zur Ad
hoc-Publizitdt und der flr das
Unternehmen Uberraschenden
Situation sah das BAWe von der
Ahndung des VerstoRes mit einem
BuRgeld ab.

Bei der Bearbeitung der BuRgeldver-
fahren sind aufgrund der komplexen
rechtlichen Tatbestande regelmaRig
umfangreiche Ermittlungen erforder-
lich, um den Sachverhalt soweit
aufzuklaren, dal eine endgiltige
Entscheidung Uber den Verfahrens-
abschlu3 getroffen werden kann.
Auch die Sachverhalte selbst, die zu
einer Veroffentlichungspflicht fihren,
stellen sich oftmals als duBRerst
vielschichtig dar. Zum Ende des
Berichtszeitraumes waren noch

18 BuRgeldverfahren anhangig.

Ausblick

Auch die Vorschriften zur Ad hoc-
Publizitdt werden vom Gesetz zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpa-
pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften
(Umsetzungsgesetz) betroffen sein,
das im Dezember 1996 im Entwurf
vom Bundeskabinett verabschiedet
wurde. Der Entwurf sieht ein Weg-
fallen der bisher in § 15 Abs. 3
Satz 3 WpHG vorgeschriebenen
Hinweisbekanntmachung auf die
Ad hoc-Mitteilung im Bundesan
zeiger vor. Dies wird zu einer Ent-
lastung der Emittenten beitragen.

Neben der notwendigen Verfolgung
von VerstoRen gegen die Ad hoc-
Publizitat sieht sich das BAWe
vornehmlich in der Rolle eines
Ansprechpartners fir Emittenten.
Es wird ihnen auch kinftig sowohl
fur inhaltliche als auch fir techni-
sche Fragen zur Ad hoc-Publizitat
zur Verfligung stehen.
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STIMMRECHTSANTEILE

Zur Forderung der Transparenz auf
den Wertpapiermarkten, insbeson-
dere zugunsten der Anleger, wurden
die Mitteilungs- und Veroffentli-
chungspflichten bei Verdnderungen
des Stimmrechtsanteils an im Amtli-

in der Bundesrepublik Deutschland,
deren Aktien zum Amtlichen Handel
an einer Borse in einem Land der
Europdischen Union oder des
Europdischen Wirtschaftsraumes
zugelassen sind. Fir auslandische
Aktiengesellschaften besteht hinge-
gen nur eine Verdffentlichungs-,
nicht aber eine Mitteilungspflicht.
Am 31. Dezember 1996 waren an
den deutschen Borsen 437 inlandi-
sche und 206 ausléndische Aktien-
gesellschaften amtlich notiert.

chen Handel bdrsennotierten
Gesellschaften eingeflihrt. Flr Anla-
geentscheidungen sind die Zusam-
mensetzung des Aktiondrskreises
und die Verdnderungen maRgebli-
cher Aktienbeteiligungen wichtige
Kriterien.

Erst- und Veranderungs-
meldungen

Waéhrend die Meldungen im Jahre
1995 insbesondere Erstmitteilungen
betrafen, verschob sich diese
Gewichtung im Berichtszeitraum
naturgeman zugunsten der Verénde-
rungsmitteilungen. Seit Inkrafttreten
des Gesetzes besteht eine erstmali-
ge Mitteilungspflicht fur alle

Die Mitteilungs- und Veroffentli-
chungspflichten beziehen sich auf
Stimmrechte und nicht auf Kapi-
talanteile an Gesellschaften mit Sitz

Mitteilungspflichten

Natirliche 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 Prozent errei-
chen, liberschreiten oder unterschreiten. Die Mitteilung hat unverziig-
lich - spatestens jedoch innerhalb von sieben Kalendertagen - schriftlich
zu erfolgen. Dabei mufR der Meldepflichtige seine Anschrift, den Tag des
Erreichens, Uberschreitens oder Unterschreitens, den dem bisherigen
Stimmrechtsanteil am néchsten liegenden tangierten Schwellenwert, die
genaue Hohe seines Stimmrechtsanteils sowie gegebenenfalls das Vor-
liegen eines Zurechnungstatbestandes angeben.

Veroffentlichungspflichten

Hat die borsennotierte Gesellschaft eine Stimmrechtsmitteilung erhal-
ten, so hat sie diese unverzuglich, spatestens jedoch nach neun Kalen-
dertagen, in einem der Uberregionalen Boérsenpflichtblatter zu verof-
fentlichen. Dabei sind grundsatzlich die Daten genau so zu veroffentli-
chen wie sie in der Mitteilung enthalten sind. In der Veréffentlichung
genigt jedoch - neben dem Namen oder der Firma - die Angabe des
Wohnortes bzw. des Sitzes des Meldepflichtigen, wahrend die Mittei-
lung an das BAWe die genaue Anschrift enthalten muB. Ferner ist ein
Hinweis im Bundesanzeiger erforderlich, in welchem Borsenpflichtblatt
die Mitteilung veréffentlicht wurde.



Erst- und Verdnderungsmeldungen
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meldungen 1996
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Aktiondre, die zum Stichtag 1. Januar
1995 funf oder mehr Prozent der
Stimmrechte einer Aktiengesell-
schaft innehatten. Diese Anteile
waren spatestens am Tag der ersten
Hauptversammlung der Gesellschaft
mitzuteilen, die nach dem 1. April
1995 stattfand. Dadurch konnte im
Berichtsjahr eine erste Gesamtuber-
sicht Uber die Beteiligungsverhéltnis-
se geschaffen werden. Diese erlaubt
auch erst die Beurteilung der Verén-
derungsmeldungen. Das BAWe
erhielt im Berichtszeitraum 178
Erst- und 512 Verdnderungsmeldun-
gen. Zum Vergleich: 1995 gingen
1.084 Erst- und 194 Veranderungs-
meldungen ein. Auf Basis dieser
Meldungen wurde die Broschiire
»Bedeutende Stimmrechtsanteile an
amtlich notierten Aktiengesellschaf-
ten zum 30. September 1996“
erstellt, die alle bis zum Stichtag
verdffentlichten Mitteilungen konso-
lidiert und somit der Offentlichkeit
einen umfassenden Uberblick iiber
die Beteiligungsverhdltnisse an
inlandischen Gesellschaften gibt.

Insbesondere fiir Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen, besteht die Mdoglichkeit, auf
Antrag eine Befreiung der Einbezie-
hung ihres standig wechselnden
Handelsbestandes in die Berechnung
des Stimmrechtsanteils zu erhalten.

600 800 1000 1200

Anzahl

Die betreffenden Stimmrechte
durfen in diesen Fallen allerdings
nicht ausgelbt werden. Zu den 94
Handelsbestandsbefreiungen aus
dem Vorjahr kamen im Berichtsjahr
weitere acht hinzu. Auch fur die
Veroffentlichungspflichten bestehen
in engen Grenzen Befreiungsmog-
lichkeiten. Im Jahre 1996 wurde
mehrfach derartigen Antrdagen
stattgegeben, da in diesen Fallen
eine Publizierung dem offentlichen
Interesse zuwidergelaufen wére.

Im Wertpapierhandelsgesetz ist dem
BAWe die Mdglichkeit eingerdumt,
im Wege der Ersatzvornahme eine
Veroffentlichung auf Kosten einer
borsennotierten Gesellschaft vorzu-
nehmen, wenn das Unternehmen
die Verdnderung von Stimmrechts-
anteilen nicht richtig, nicht vollstan-
dig oder nicht in der vorgeschriebe-
nen Form verdffentlicht. Am 20. Au-
gust 1996 machte das Bundesauf-
sichtsamt von dieser Kompetenz im
Falle der ESCOM AG erstmalig
Gebrauch.

Werden die Mitteilungspflichten
nach § 21 Abs. 1 WpHG nicht
erfillt, so ruhen fur diese Zeit die
Stimmrechte gemél § 28 WpHG.
Dieser Umstand kann im Hinblick
auf Hauptversammlungen von
erheblicher Bedeutung sein.

Meldepflichtiger im Sinne
des WpHG

Im Berichtsjahr stand die Ausle-
gungsfrage im Vordergrund, wer
als Meldepflichtiger zu gelten hat.
Die Gesetzeshegriindung ist hier —
in Anlehnung an die EU-Transpa-
renz-Richtlinie — eindeutig: Sowohl
natdrliche als auch juristische
Personen des privaten oder des
offentlichen Rechts sind mittei-
lungspflichtig.

Im einzelnen stellte sich dies fiir das
BAWe wie folgt dar:

0 Korperschaften des
offentlichen Rechts

Einige Korperschaften vertraten
die Meinung, ihre Beteiligungsver-
héltnisse seien, etwa aufgrund
jahrlich herausgegebener Beteili-
gungsberichte, bereits bekannt
und mifRten daher nicht mehr
mitgeteilt und veroffentlicht
werden. Diese Beteiligungsberich-
te liegen jedoch nicht durchgén-
gig allen Betroffenen vor; zudem
werden Veranderungen durch
Kauf oder Verkauf zwischen zwei
Berichtsterminen nicht erfaflt. Im
ubrigen veroffentlichen auch
private Unternehmen hdufig
bestehende Beteiligungen in ihren
Geschéftsberichten, ohne dal
daraus der SchluB gezogen wer-
den kénnte, die unverziglichen
Mitteilungspflichten des Wert-
papierhandelsgesetzes entfielen.
Deshalb unterliegen auch Kérper-
schaften des o6ffentlichen Rechts
den Meldepflichten. Fur die Anle-
ger ist es durchaus von Interesse,
inwieweit beispielsweise ein
Bundesland an einem Industrieun-
ternehmen oder eine Kommune
an einem Energieversorgungsbe-
trieb beteiligt ist.
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O Familien

Eine pauschale Mitteilung einer
Familie Gber sdmtliche in der
Familie gehaltenen Stimmrechte
ist nicht zuléssig; vielmehr hat
jeder Stimmrechtseigner eine
gesonderte Meldung uber seine
Anteile abzugeben. Es wurde
zwar vorgebracht, auch Familien
seien meldeféhig, da die deutsche
Rechtsordnung ,,Familie“ als
Rechtsbegriff kenne und das
Grundgesetz sowie die meisten
Landerverfassungen sie sogar
dem besonderen Schutze des
Staates unterstellten. Dennoch
kénnen die von einigen hieraus
abgeleiteten Konsequenzen fir
das Wertpapierhandelsgesetz
nicht gezogen werden. Familien-

mitglieder unterliegen individuell
den Meldepflichten des Wertpa-
pierhandelsgesetzes.

Erbengemeinschaften

Miterbengemeinschaften sind als
Gesamthandsgemeinschaft als
Einheit mitteilungspflichtig. Eine
Mitteilung der ,,Erbengemein-
schaft X* genigt dabei nicht, da
eine Erbengemeinschaft keine
eigene Rechtspersonlichkeit als
juristische Person wie eine Kapi-
talgesellschaft besitzt. Sie ist auch
nicht selbstandige Trégerin von
Rechten und Pflichten wie eine
offene Handels- oder Komman-
ditgesellschaft. Ebensowenig kann
sie mit der Gesellschaft birgerli-

Zurechnung von Stimmrechten (§ 22 Abs. 1 WpHG)

(1) Far die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 stehen den Stimmrech-
ten des Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien der bdrsennotierten

Gesellschaft gleich,

1. die einem Dritten gehdren und von diesem fur Rechnung des Mel-
depflichtigen oder eines von dem Meldepflichtigen kontrollierten

Unternehmens gehalten werden,

2. die einem Unternehmen gehéren, das der Meldepflichtige kontrol-

liert,

3. die einem Dritten gehdren, mit dem der Meldepflichtige oder ein
von ihm kontrolliertes Unternehmen eine Vereinbarung getroffen
hat, die beide verpflichtet, langfristig gemeinschaftliche Ziele bezig-
lich der Geschéftsfiilhrung der bdrsennotierten Gesellschaft zu
verfolgen, indem sie ihre Stimmrechte einvernehmlich ausiiben,

4. die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit ibertragen hat,
es sei denn, der Dritte ist zur Auslibung der Stimmrechte aus diesen
Aktien befugt und bekundet die Absicht, die Stimmrechte auszu-

tiben,

5. an denen zugunsten des Meldepflichtigen ein NieBbrauch bestellt ist,

6. die der Meldepflichtige oder ein von ihm kontrolliertes Unterneh-
men durch einseitige Willenserklarung erwerben kann,

7. die dem Meldepflichtigen zur Verwahrung anvertraut sind, sofern er
die Stimmrechte aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen austben
kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktionérs vorliegen.

chen Rechts gleichgestellt wer-
den. Die Mitteilung miRte folglich
etwa so formuliert werden, daR
»die Erbengemeinschaft X, beste-
hend aus den Miterben A, B, C*
ihren Stimmrechtsanteil meldet.

O Gesellschaften buirgerlichen
Rechts

Bei diesen Gesellschaften ist zu
differenzieren: Befindet sich der
betreffende Anteilsbesitz im
Gesellschaftsvermdgen, so ist die
Gesellschaft burgerlichen Rechts
mitteilungspflichtig. Halten dage-
gen die Gesellschafter ihre Antei-
le selbst, unterliegen sie — gege-
benenfalls unter Zurechnung der
Stimmrechte der anderen Gesell-
schafter — einzeln der Verpflich-
tung.

Berechnung der
Stimmrechtsanteile

Fragen wurden im Berichtszeitraum
wiederholt hinsichtlich der Berech-
nung der Stimmrechtsanteile aufge-
worfen. Malgeblich ist, dal’ die
Offentlichkeit ein zutreffendes Bild
von den tatsachlichen Stimmrechts-
verhaltnissen erhélt. Fiir die Anleger
ist nicht nur die direkte Stimm-
rechtsbeteiligung eines GrofRak-
tionérs relevant, sondern auch seine
Mdglichkeit, auf die Stimmrechts-
auslibung eines anderen rechtlich
oder faktisch EinfluB zu nehmen. Die
Abbildung dieses Sachverhaltes wird
durch die Zurechnung bestimmter
Stimmrechtsanteile erreicht.

Eine Mitteilungspflicht kann selbst
dann bestehen, wenn etwa ein
Mutterunternehmen selbst keine
Aktien, ein von ihm kontrolliertes
Tochterunternehmen aber flinf
Prozent oder mehr hélt. Fiir das
Mutterunternehmen wird nur auf-
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grund der Zurechnung ein Schwel-
lenwert tangiert und eine Mittei-
lungspflicht ausgeldst. Auch sind
eigene Stimmrechtsanteile, die unter
der Funf-Prozent-Schwelle liegen
und nur aufgrund eines Zurech-
nungstatbestandes eine der gesetzli-
chen Schwellen erreichen oder
uberschreiten, mitzuteilen.

Hochst- und Mehrstimme-
rechte

Die Berechnung der Stimmrechtsan-
teile erfolgt grundséatzlich nach dem
Prinzip ,eine Aktie — eine Stimme*.
Abweichungen hiervon ergeben sich
bei Hochststimmrechten und Mehr-
stimmrechten. Nach dem Aktienge-
setz kann fur den Fall, da einem
Aktiondar mehrere Aktien gehéren,
die Satzung des Unternehmens das
Stimmrecht durch Festsetzung eines
Hdochstbetrages oder durch Festle-
gung von Abstufungen beschranken.
Bei solchen Hochststimmrechtsver-
einbarungen ist der gesamte Stimm-
rechtsanteil und nicht nur derjenige
in Hohe der satzungsmaéfigen
Beschrénkung zu melden. Denn nur
so kann verhindert werden, dal}
Aktienpakete aufgebaut werden,
ohne dal eine Mitteilung erfolgen
miRte. DaR dies aus Grinden der
Transparenz geboten ist, zeigt fol-
gendes Beispiel: Hielten vier Ak-
tionére je 20 Prozent an einer
bérsennotierten Gesellschaft und
beschrankte ein HAchststimmrecht
ihre Stimmrechte auf jeweils finf
Prozent, so entstiinde bei einer
Angabe von lediglich 20 Prozent der
Stimmrechte verteilt auf diese vier
Aktionire in der Offentlichkeit der
falsche Eindruck, die brigen 80
Prozent der Stimmrechtsanteile
befénden sich nicht in Festbesitz.
Dabei wéren lediglich 20 Prozent in
Streubesitz. Auf eine Mitteilung der
gesamten Stimmrechtsanteile kénn-

te somit nicht verzichtet werden.
Fir jeden schwellenrelevanten
Erwerb oder Verlust von Stimmrech-
ten gelten die Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten. Konse-
quenterweise zieht die Aufhebung
einer Hochststimmrechtsvereinba-
rung keine Mitteilungspflicht nach
sich.

Mehrstimmrechte sind grundsétzlich
nicht zuléssig. Sie kénnen aber nach
dem Aktienrecht im Ausnahmefall
von den Wirtschaftsministerien der
Lander zugelassen werden, soweit es
zur Wahrung Gberwiegend gesamt-
wirtschaftlicher Belange erforderlich
ist. Bei der Beurteilung, ob Melde-
schwellen tangiert werden, sind
solche Mehrstimmrechte zu beriick-
sichtigen. Bei einer Beschrankung
des Mehrstimmrechts auf einzelne
BeschluRgegenstande mufB zwischen
den Bereichen, fur die eine Be-
schrankung besteht und den be-
schrankungsfreien Bereichen
getrennt werden; gegebenenfalls
sind zwei Stimmrechtsquoten an-
zugeben.

Bul3geldverfahren

Das Bundesaufsichtsamt stellte im
Berichtszeitraum eine erhebliche
Zahl von VerstofRen gegen die Mit-
teilungs- und Veroffentlichungspflich-
ten fest. Dabei handelte es sich
Uberwiegend um unterlassene Erst-
mitteilungen. Ein Verstol3 gegen die
Mitteilungs- und auch gegen die
Veroffentlichungspflicht ist buRgeld-
bewehrt.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt
179 BuRgeldverfahren eingeleitet. 46
Verfahren wurden eingestellt, da
diesen regelmdRig lediglich geringfu-
gige Fristverletzungen zugrunde
lagen, die aufgrund eines nur gerin-
gen Verschuldens aufgetreten waren.

27 Verfahren wurden eingestellt, da
sich im Rahmen der weiteren
Ermittlungen herausstellte, daR nicht
alle tatbestandsméaRigen Vorausset-
zungen flr eine Ordnungswidrigkeit
gegeben waren. Mit einem BufBgeld
wurden 15 Verfahren abgeschlossen.
Die Hohe der BulRgelder bewegte
sich zwischen 2.000 und 10.000 DM.
Bei der Bemessung der festgesetz-
ten BuRgelder spielte insbesondere
eine Rolle, dal es sich um erstmali-
ge VerstdBRe gegen eine Vorschrift
des Wertpapierhandelsgesetzes
handelte, das Gesetz erst kurze Zeit
in Kraft war und die Betroffenen
sich durchweg einsichtig verhielten.
Zum AbschluB des Berichtszeit-
raums waren noch 149 Buf3geldver-
fahren anhéngig.

Ausblick

Die Zusammensetzungen der
Aktionarskreise, die Eigentumsver-
héltnisse und die damit verbunde-
nen EinfluBmaoglichkeiten auf die
amtlich notierten Gesellschaften
wurden durch die Pflichtveroffentli-
chungen der Stimmrechtsanteile
deutlich transparenter. Die Broschi-
re ,Bedeutende Stimmrechtsanteile
an amtlich notierten Aktiengesell-
schaften zum 30. September 1996
hat dazu wesentlich beigetragen.
Das BAWe beabsichtigt, auch in
Zukunft diese Daten der Offentlich-
keit zur Verfligung zu stellen. Dabei
wird die Verwendung neuer Medien,
insbesondere des Internet, geprift,
um so ein maglichst zeitnahes Bild
der Stimmrechtsverhéltnisse zeigen
zu kdénnen.



ZUSAMMENARBEIT IN DEUTSCHLAND

ZUSAMMENARBEIT
IN DEUTSCHLAND

Mit dem Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetz ist ein dreistufiges
Aufsichtssystem fur die deutschen
Wertpapiermarkte eingefiihrt wor-
den, das allerdings nicht hierarchisch
gegliedert ist. Wéahrend das Bundes-
aufsichtsamt den borslichen und
auBerborslichen Handel gemaR den
Vorschriften des Wertpapierhan-
delsgesetzes beaufsichtigt, uberwa-
chen die Landesbehdrden und die
Handelsiberwachungsstellen die
Aktivitdten und Handelsregeln an
den Borsen.

Im Berichtszeitraum wurde die
Zusammenarbeit des BAWe mit den
Borsenaufsichtsbehérden der Lan-
der und den Handelsliberwachungs-
stellen der Bérsen deutlich intensi-
viert. Die enge Kooperation der
drei Aufsichtsstellen tragt zum
Erreichen der Ziele des Zweiten
Finanzmarktférderungsgesetzes bei:
Sicherstellung von Markttransparenz
und -integritat sowie des Anleger-
schutzes.

Die Handelstiberwachungsstellen
und die Borsenaufsichtsbehdrden
haben den direkten Zugang zu
den Daten liber den Bérsenhandel.
StoRen sie auf Anhaltspunkte flr
VerstoRe gegen das Verbot des
Insiderhandels, Gibermittelt die
zusténdige Landesaufsicht die
Untersuchungsergebnisse dem
BAWe fiir dessen weitere Er-
mittlungen.

Ermittelt im umgekehrten Falle das
Bundesaufsichtsamt als erstes Ver-
dachtsmomente auf bérsliche Insi-
deraktivitaten, so kann es in eiligen

Fallen die Borsenaufsichtsbehdrden
bitten, ndhere Untersuchungen vor
Ort vorzunehmen. Auch fiir eine
effiziente Kooperation mit den
auslandischen Aufsichtsbehérden,
die ausschlief8lich dem Bundesauf-
sichtsamt obliegt, hat sich die inten-
sive Abstimmung mit den Borsen-
aufsichtsbehdrden und den Handels-
Uberwachungsstellen als nitzlich
erwiesen.

Wertpapierrat

Im Berichtsjahr trat der Wertpapier-
rat, der sich im Jahre 1995 aus
Vertretern der 16 Bundeslander
konstituiert hatte, am 23. Oktober
zusammen. Der Wertpapierrat dient
der Beratung des Bundesaufsichts-
amtes in grundlegenden Fragen der
Aufsichtstétigkeit. An den minde-
stens einmal jahrlich stattfindenden
Sitzungen kdnnen Vertreter der
Bundesministerien der Finanzen, der
Justiz und fir Wirtschaft, der Deut-
schen Bundesbank und des Bundes-
aufsichtsamtes fur das Kreditwesen
teilnehmen.

In seiner Sitzung diskutierte der
Wertpapierrat vorrangig den Ent-
wurf einer Richtlinie zu den Verhal-
tensregeln. Dariiber hinaus wurden
Fragen der Zusammenarbeit zwi-
schen den Bérsenaufsichtsbehdrden
der Lander und dem Bundesauf-
sichtsamt erortert.

Landerarbeitskreis
Borsenwesen

Die Zusammenarbeit zwischen den
Borsenaufsichtsbehérden der Lan-
der ist im ,Arbeitskreis der Lander
fir Borsen- und Wertpapierfragen®
institutionalisiert. Ein Vertreter des
Bundesaufsichtsamtes ist bei den
Sitzungen standiger Gast, da zum
Teil auch Themen auf den Tagesord-



Wertpapierrat (8§ 5 WpHG)

(1) Beim Bundesaufsichtsamt wird ein Wertpapierrat gebildet. Er
besteht aus Vertretern der Lander. Die Mitgliedschaft ist nicht personen-
gebunden. ledes Land entsendet einen Vertreter. An den Sitzungen
konnen Vertreter der Bundesministerien der Finanzen, der Justiz und fir
Wirtschaft, der Deutschen Bundesbank und des Bundesaufsichtsamtes
fir das Kreditwesen teilnehmen. Der Wertpapierrat kann Sachverstéandi-
ge insbesondere aus dem Bereich der Bérsen, der Marktteilnehmer, der
Wirtschaft und der Wissenschaft anhdren. Der Wertpapierrat gibt sich

eine Geschéaftsordnung.

(2) Der Wertpapierrat wirkt bei der Aufsicht mit. Er berdt das Bundes-

aufsichtsamt, insbesondere

1. bei dem ErlaB von Rechtsverordnungen und der Aufstellung von
Richtlinien flr die Aufsichtstétigkeit des Bundesaufsichtsamtes,

2. hinsichtlich der Auswirkungen von Aufsichtsfragen auf die Borsen-
und Marktstrukturen sowie den Wettbewerb im Wertpapierhandel,

3. bei der Abgrenzung von Zustandigkeiten zwischen dem Bundesauf-
sichtsamt und den Borsenaufsichtsbehérden sowie bei Fragen der

Zusammenarbeit.

Der Wertpapierrat kann beim Bundesaufsichtsamt Vorschlage zur allge-
meinen Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis einbringen. Das Bundes-
aufsichtsamt berichtet dem Wertpapierrat mindestens einmal jéhrlich
Uber die Aufsichtstatigkeit, die Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis
sowie Uber die internationale Zusammenarbeit.

(3) Der Wertpapierrat wird mindestens einmal jahrlich vom Prasidenten
des Bundesaufsichtsamtes einberufen. Er ist ferner auf Verlangen von
einem Drittel seiner Mitglieder einzuberufen. Jedes Mitglied hat das
Recht, Beratungsvorschlage einzubringen.

nungen stehen, die die Zustandigkeit
des BAWe berihren.

Im Berichtszeitraum nahmen die
Diskussionen um die Weiterentwick-
lung der Borsenkultur sowie Fragen
zur Abgrenzung von bérslichen und
auBerbdrslichen Geschéften breiten
Raum ein. Darliber hinaus wurden
Fragen zum Zusammenspiel von Ad
hoc-Publizitat und Kursaussetzung
erortert. Des weiteren waren die
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpa-
pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften
sowie die Richtlinie des Bundesauf-
sichtsamtes zu den Verhaltensregeln
Gegenstand der Beratungen.

Borsensachverstandigen-
kommission

Im Berichtszeitraum diskutierten
Unternehmen und interessierte
Offentlichkeit lebhaft den am

1. Oktober 1995 in Kraft getretenen
Ubernahmekodex der Bérsensach-
verstandigenkommission. In diesem
Kodex werden den an 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten beteiligten
Parteien bestimmte Verhaltensnor-
men empfohlen. Dem liegt die
Uberzeugung zugrunde, daB in
einem hochentwickelten Kapital-
markt einheitliche Regeln fir die
Durchfiihrung von Ubernahmeange-
boten erforderlich sind. Trotz des

Werbens von Kommissionsmitglie-
dern fiir die Anerkennung des Kode-
xes war die Akzeptanz durch bor-
sennotierte Aktiengesellschaften
nicht zufriedenstellend. Die Kommis-
sion gab daher im Juli 1996 umfas-
sende Anmerkungen und Erlaute-
rungen zum Kodex heraus. In Einzel-
fallen wies die Geschéftsstelle der
Ubernahmekommission auf Mangel
in veroffentlichten Ubernahmeange-
boten hin.

Des weiteren behandelte die Kom-
mission Fragen im Zusammenhang
mit dem Zuteilungsverfahren bei
Neuemissionen. Daruber hinaus
standen die Auswirkungen der
Einfihrung einer einheitlichen
europdischen Wahrung auf den
deutschen Kapitalmarkt auf der
Agenda.

Bundesaufsichtsamt fir
das Kreditwesen

Die Aufgabenbereiche des Bundes-
aufsichtsamtes fur den Wertpapier-
handel und des Bundesaufsichtsam-
tes fr das Kreditwesen (BAKred)
erganzen sich funktional. Der Berli-
ner Bankenaufsicht obliegt die Auf-
sicht uber die Kreditinstitute im
Sinne des Gesetzes uber das Kredit-
wesen (KWG); es ist insbesondere
fir die Zulassung und die Uberwa-
chung der Solvenz von Kreditinstitu-
ten zustdndig. Das BAWe (iberwacht
hingegen das Wertpapierdienstlei-
stungsgeschaft von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen im
Sinne des Gesetzes Uber den Wert-
papierhandel (WpHG). Hierzu
gehéren neben Kreditinstituten auch
Bdrsenmakler.

Trotz der funktionalen Aufgabenauf-
teilung gibt es zahlreiche Beriih-
rungspunkte, die eine intensive
Zusammenarbeit der beiden Amter
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erforderlich machen. Zur Klarung
von Einzelfragen hinsichtlich der
praxisgerechten Umsetzung des
neuen Rechts fand im Berichtszeit-
raum eine Reihe von Gespréachen
zwischen beiden Aufsichtsbehdrden
statt. Insbesondere galt es im Zuge
der Rechtsfortschreibung viele
Begriffsdefinitionen im neuen KWG
und WpHG - etwa des Wertpapie-
res, des Derivates oder der Geld-
marktinstrumente — abzustimmen.
Dariiber hinaus war zu regeln, dall
Prufungen in den Kreditinstituten,
die nach Kreditwesen- oder Wertpa-
pierhandelsgesetz durchzufihren
sind, nach Moglichkeit terminlich
verbunden werden, um die Bela-
stung fir die zu prifende Bank
maoglichst gering zu halten.

Kooperationsbedarf gab es auch bei
der Regelung der Auslagerung bank-
geschéftlicher Tatigkeiten auf Dritte.
Bevor die im Zuge des Umsetzungs-
gesetzes geplanten Outsourcing-
Vorschriften in Kraft treten werden,
war bereits sicherzustellen, dal das
BAKred das BAWe rechtzeitig infor-
miert, damit es die flr seinen
Zustandigkeitsbereich erforderlichen
Vorkehrungen treffen kann. Kunden-
beschwerden, die in die Zustandig-
keit beider Amter fallen, werden
nach Teilaspekten getrennt und dem
jeweils betroffenen Amt zur Behand-
lung zugewiesen.

Manche Regelung ist sowohl fir den
Instituts- als auch fiir den Kunden-
schutz relevant. Dies gilt beispiels-
weise fir die ordnungsgemale
Organisation der Wertpapierdienst-
leistungen bei den Instituten. Fur die
Bankenaufsicht ist dieser Aspekt fur
die ausgelibte Solvenzaufsicht rele-
vant; fur die Wertpapieraufsicht
kdnnen bei Kundengeschéften die
Verhaltensregeln und Organisations-
pflichten des WpHG greifen. Mit der

zu erlassenden Compliance-Richt-
linie gemak § 35 WpHG und der
Prufungsverordnung nach § 36
WpHG sollen die Prufungsfelder
konkret bestimmt werden, so dal}
die Prufungsgegenstdnde nach Kun-
den- und Marktschutz oder nach
Institutionsschutz zugeordnet wer-
den konnen.

Ausblick

Kinftig werden durch das Gesetz
zur Umsetzung von EG-Richtlinien
zur Harmonisierung bank- und
wertpapieraufsichtsrechtlicher
Vorschriften weitere Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen in die
Aufsicht durch das BAWe und das
BAKred einbezogen. Dadurch wird
die Kooperation zwischen Banken-
aufsicht und Wertpapierhandelsauf-
sicht noch erweitert und vertieft
werden. Da mit einer Zahl von
7.500 neu zu beaufsichtigender
Unternehmen gerechnet wird,
stehen Uberlegungen an, jedem
Unternehmen zentral eine Identifi-
kationsnummer zu erteilen.
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INTERNATIONALE
ZUSAMMENARBEIT

Das Wertpapierhandelsgesetz raumt
dem BAWe eine umfassende Kom-
petenz fiir die Zusammenarbeit mit
den zustdndigen ausléndischen
Wertpapier- und Borsenaufsichts-
stellen ein. Da alle nationalen Auf-
sichtssysteme vor der Aufgabe
stehen, international ausgerichtete
Wertpapiermérkte und ihre Akteure
mit an nationale Grenzen gebunde-
nen Mitteln zu beaufsichtigen,
kommt der internationalen Koope-
ration wachsende Bedeutung zu.
Das Bundesaufsichtsamt darf Tatsa-
chen bermitteln, die fur auslédndi-
sche Stellen zur Uberwachung von
Borsen und anderen Wertpapier-
mérkten einschlieflich der Wertpa-
pierdienstleistungen erforderlich
sind. Die Befugnis zum Informations-
austausch nutzte das BAWe im Jahre

Europaischer PaR

Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen erhalten aufgrund der
Zulassung in ihrem Herkunftsland
den Européischen Palk. Damit
kdénnen sie Niederlassungen in
einem anderen EU-Staat griinden
oder dort grenzuberschreitend
ihre Dienstleistungen anbieten,
ohne ein gesondertes Zulas-
sungsverfahren im Aufnahmeland
durchlaufen zu mussen. Bis auf
wenige Ausnahmen - hierzu
zdhlen vor allem die Verhaltens-
regeln - werden die Unterneh-
men dabei vom Herkunftsland
aus beaufsichtigt. Dartiber hinaus
wird der unmittelbare grenziiber-
schreitende Zugang zu den elek-
tronischen Handelssystemen
europdischer Borsen moglich.

1996 vor allem bei Insideruntersu-
chungen, die zu insgesamt 41 Anfra-
gen an auslandische Behdérden flhr-
ten. Im Gegenzug konnte das BAWe
auslandische Aufsichtsstellen in
sechs Féllen unterstiitzen.

Das Interesse des Auslands an
einem zentralen deutschen An-
sprechpartner in Wertpapierauf-
sichtsfragen zeigte sich in der hohen
Zahl der Anfragen und der Besu-
chergruppen. Im Berichtsjahr infor-
mierten sich 33 auslandische Dele-
gationen Uber die Struktur und
Funktionsweise des deutschen
Aufsichtssystems.

Zusammenarbeit in der
Europaischen Union

Die im Mai 1993 verabschiedete
EU-Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie beinhaltet die Niederlas-
sungsfreiheit und den freien Dienst-
leistungsverkehr fir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen aus EU-
Mitgliedstaaten oder aus einem Ver-
tragsstaat des Abkommens Uber den
Européischen Wirtschaftsraum.
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, deren Herkunftsldnder die
Richtlinie in nationales Recht um-
gesetzt haben, kdnnen seit dem

1. Januar 1996 in Deutschland auf-
grund des sogenannten Européi-
schen Passes tatig werden.

Im Berichtszeitraum hat das BAWe
fur 695 europdische Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Notifi-
kationen der Aufsichtsstellen der
Herkunftslander zur Ausiibung des
Européischen Passes erhalten. Davon
meldeten 690 Firmen, Wertpapier-
dienstleistungen im grenziiberschrei-
tenden Verkehr anbieten zu wollen.
Finf Unternehmen erdffneten eine
inlandische Zweigstelle. Die Meldun-
gen kamen aus sechs européischen
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Staaten, zu 90 Prozent aus GroBbri-
tannien.

Das BAWe unterrichtet in diesen
Fallen die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen Gber die fir
sie geltenden Verhaltensregeln und
die § 9-Meldepflichten. Beachtet ein
Unternehmen diese Verpflichtungen
nicht, ist ein mehrstufiges Verfahren
vorgesehen, das mit einer Aufforde-
rung des Bundesaufsichtsamtes zur
Beachtung der Vorschriften mit
Fristsetzung beginnt. Fruchtet die
Aufforderung nicht, unterrichtet das
Bundesaufsichtsamt die Behdrden
des Herkunftsstaates, damit diese
geeignete Malnahmen ergreifen
kdnnen. Erweisen sich diese MaR-
nahmen als unzureichend, unterrich-
tet das BAWe das Bundesaufsichts-
amt fur das Kreditwesen, das erfor-
derlichenfalls die Durchfiihrung
weiterer Geschéfte im Inland unter-
sagen kann.

Bilaterale Zusammen-
arbeit und Kooperations-
vereinbarungen

In der Europdischen Union und den
Vertragsstaaten des Abkommens
Uber den Europdischen Wirtschafts-
raum (EWR) ist die Zusammenar-
beit zwischen den Aufsichtsstellen
im wesentlichen in den europdi-
schen Richtlinien geregelt, die Min-

Land

Dénemark 5
Frankreich 1
GroRbritannien 618
Irland 33
Niederlande 20
Schweden 13

Meldungen zum
grenziberschreitenden
Dienstleistungsverkehr

deststandards fur die Beaufsichti-
gung der Wertpapiermarkte und der
Wertpapierdienstleistungen festle-
gen. Durch die Umsetzung in natio-
nale Rechtsvorschriften gelten
weitgehend identische Standards.
Daneben ist die Zusammenarbeit
mit Aufsichtsbehdrden von Landern
auBerhalb der Européischen Union
und des EWR im wesentlichen
bilateral auszugestalten. Die Mog-
lichkeiten des Informationsaustau-
sches mit diesen Landern héngen
davon ab, inwieweit ihre nationalen
Gesetze die Erlangung und Samm-
lung sowie den Austausch von
Informationen zulassen.

Am 29. Februar 1996 wechselte das
BAWe mit der amerikanischen
Commodities Futures Trading Com-
mission (CFTC) Briefe iber den
gegenseitigen Informationsaustausch,
insbesondere bei Insiderermittlun-
gen. Zeitgleich erhielt die Deutsche
Terminborse (DTB) einen ,,no-
action letter” der CFTC. Damit
wurde der DTB als erster ausléandi-
scher Borse die Erlaubnis seitens
der amerikanischen Aufsichtsbehor-
den erteilt, in den USA Terminals
aufzustellen.

In der Praxis ist es ublich geworden,
zwischen den Aufsichtsbehdrden
schriftliche Vereinbarungen uber den
Informationsaustausch, sogenannte

Meldungen zur
Er6ffnung einer
Zweigstelle

Memoranda of Understanding
(MoU), zu schlieBen. Das Bundesauf-
sichtsamt fir den Wertpapierhandel
und die franzdsische Commission
des Opérations de Bourse (COB)
unterzeichneten am 10. September
1996 in Paris ein solches MoU.
Durch die Standardisierung von
Auskunftsersuchen und die klare
Festlegung von Kommunikationsver-
fahren wird beiden Aufsichtsstellen
die Wahrnehmung ihrer gesetzlichen
Aufgaben erleichtert. Das BAWe
bereitet derzeit den Abschlufl wei-
terer Memoranda of Understanding
mit aus-l&ndischen Aufsichtsbehor-
den vor.

Multilaterale Zusammen-
arbeit - 1IOSCO

Fir die multilaterale Kooperation
stellt die IOSCO, die International
Organization of Securities Commis-
sions, die wichtigste Organisation
dar. Das BAWe wirkt als aktives
Mitglied bei den Arbeiten der
IOSCO mit und vertritt die deut-
schen Belange in ihren Gremien.

Im September 1996 fand die Jahres-
tagung der IOSCO in Montreal statt.
Zweck der Jahreskonferenzen ist es,
Berichte und Empfehlungen der
IOSCO-Arbeitsgruppen zu interna-
tionalen Standards zu prasentieren
und zu diskutieren. Aulerdem wer-
den die global einschldgigen Themen
in Podiumsveranstaltungen behan-
delt.

Eines der beherrschenden Themen
in der IOSCO st die internationale
Zusammenarbeit und der Informati-
onsaustausch zwischen den Wertpa-
pieraufsichtsstellen. Dal diese The-
men im Berichtsjahr weiter intensi-
viert wurden, lag im wesentlichen an
zwei Ereignissen der jiingeren Ver-
gangenheit: dem Zusammenbruch



der Barings-Bank im Februar 1995
und den Handelsverlusten in Milliar-
denhdhe von Sumitomo im Juni
1996 auf dem Kupfermarkt.

Die beiden Vorfille stellten zwar
nicht die Sicherheit des internatio-
nalen Finanzsystems in Frage. Sie
machten jedoch Schwachen in der
Zusammenarbeit der Aufsichtsstel-
len deutlich. Als Reaktion auf den
Barings-Zusammenbruch legte die
IOSCO eine Reihe von Empfehlun-
gen vor. Von Bedeutung ist insbe-
sondere die praventive Zusammen-
arbeit unter den Terminbdrsen bei
Vorliegen ungewo6hnlich grofRer
Handelspositionen der Marktteilneh-
mer, ein besserer Schutz von Kun-
denpositionen sowie eine schnelle
und effektive Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden in Krisensituatio-
nen.

Da viele Marktteilnehmer an mehre-
ren Markten aktiv sind, verfugt keine
Aufsichtsstelle oder Terminbérse
Uber sdmtliche Informationen
beziglich der offenen Derivateposi-
tionen ihrer Teilnehmer. Die in den
80er Jahren entstandenen zahlrei-
chen Netzwerke der Aufsichtsstellen
dienen vor allem Ermittlungs-
zwecken, zum Beispiel in Insiderfal-
len. Fiir den extrem schnellen Aus-
tausch von Marktdaten sind sie aber
nicht oder allenfalls bedingt geeig-
net. So wurde in der IOSCO der
Gedanke entwickelt, dall Marktauf-
seher sich gegenseitig kontaktieren
sollten, wenn die offenen Positionen
eines Marktteilnehmers definierte
Schwellenwerte Uberschreiten.

Ein wichtiger Schritt auf dem Weg
zu verbesserter Kooperation und
Kommunikation war die gemeinsame
Erklarung von 14 Aufsichtsbehérden
Uber den Austausch von Marktdaten
im Marz 1996 auf dem Treffen der

IOSCO

Die IOSCO (International Orga-
nization of Securities Commissi-
ons) wurde 1974 gegriindet.
Heute hat sie Giber 130 Mitglie-
der aus rund 80 L&ndern, darun-
ter viele Aufsichtsbehdrden aus
den sogenannten Emerging Mar-
kets, den sich entwickelnden
Volkswirtschaften. In erster Linie
ist die Organisation ein Forum
fir den Erfahrungsaustausch. In
wichtigen Bereichen wird die
Entwicklung weltweit akzeptierter
Standards angestrebt, um das
Funktionieren und die Sicherheit
des internationalen Finanzsystems
zu gewabhrleisten. Die von der
IOSCO herausgegebenen Emp-
fehlungen sind nicht rechtlich
verbindlich; de facto kann sich
ihnen jedoch kaum ein Land
entziehen. Eine der wesentlichen
Zielsetzungen der IOSCO st die
Kooperation zwischen den Auf-
sichtsbehdrden und die gegensei-
tige Unterstltzung bei der Verfol-
gung von RegelverstoRen.

Futures Industry Association (FIA) in
Boca Raton (USA). Diese Vereinba-
rung begleitete ein multilaterales
Memorandum of Understanding
zwischen 49 Terminbérsen und
Clearinghdusern aus aller Welt.
Zwischenzeitlich haben weitere
Organisationen dieses MoU unter-
zeichnet. Das Memorandum sieht
einen weitgehenden Informations-
austausch zwischen den Borsen und
Clearinghdusern flr den Fall vor, dal
Marktteilnehmer ungewdhnlich hohe
Handelspositionen aufbauen und
gleichzeitig an mehreren Borsen
engagiert sind. Dies erlaubt einen
direkten und damit schnellen Kon-
takt zwischen den Borsen und
Clearinghdusern, ohne dal die
Aufsichtsbehorden eingeschaltet

werden miiten. Von deutscher Seite
unterzeichneten das BAWe und die
DTB die entsprechenden Vereinba-
rungen.

Ein weiteres Forum des internatio-
nalen Gedankenaustausches ist das
jahrlich von der Swiss Commodities
Futures and Options Association
veranstaltete Burgenstock-Treffen in
der Schweiz, an dem Anfang Sep-
tember 1996 auch Vertreter des
BAWe teilnahmen. Auch hier stan-
den der Austausch und die Beratung
Uber internationale und nationale
MalRnahmen zur Vermeidung von
Vorféllen wie des Zusammenbruchs
der Barings-Bank auf der Tagesord-
nung.

Zur Aufarbeitung des Sumitomo-
Falles fand im November 1996 eine
internationale Konferenz in London
statt, an der Vertreter von Behdrden
aus 17 Landern teilnahmen; das
BAWe vertrat die deutsche Seite.
Der Fall zeigte, daR auch die Zusam-
menarbeit der Aufsichtsbehorden,
die fiir die Uberwachung von Waren-
termingeschaften zustandig sind, der
Verbesserung bedarf. So vereinbar-
ten die zustandigen Aufseher, ihre
Arbeiten, insbesondere in den Berei-
chen der Kontraktspezifikationen, der
Marktiiberwachung sowie des Infor-
mationsaustausches und der Zusam-
menarbeit, zu intensivieren. Dariiber
hinaus soll in der Zukunft die M&g-
lichkeit zur Identifizierung groRRer
offener Positionen erértert werden.

Eines der wesentlichen Ergebnisse
der Jahrestagung 1996 war das
Einvernehmen, die am 22. August
1996 vorgelegte Umfrage ,/OSCO
Enforcement Self Evaluations* fort-
zusetzen. Im Rahmen einer Selbst-
einschétzung sind alle IOSCO-Mit-
glieder aufgefordert, ihre Mdglich-
keiten zu Feststellung und Austausch
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aufsichtsrelevanter Daten dar-
zulegen. Die Prasidenten des Execu-
tive Committee, des Technical Com-
mittee und des Emerging Markets
Committee hatten das Mandat
erhalten, tiber Moglichkeiten und
Umfang einer Fortsetzung des
Selbstevaluierungsprozesses nachzu-
denken. Derzeit werden die Antwor-
ten der IOSCO-Mitglieder tberprift
und ausgewertet. Die Ergebnisse
der Untersuchungen werden in
einem Bericht zusammengefalit, der
ebenfalls Vorschlage fiir eine Férde-
rung des internationalen Informati-
onsaustausches zwischen den Auf-
sichtsbehdrden enthalten wird.

Die Ereignisse um Barings flihrten
letztlich auch dazu, daR die Aufsicht
Uber die internationalen Wertpa-
pier- und Finanzméarkte verstérkt ins
Interesse der Politik riickte. Die
Staats- und Regierungschefs der G-7
Lander hatten wéahrend ihres Tref-
fens im Juni 1995 in Halifax (Kana-
da) die IOSCO, den Baseler Aus-
schuf’ fiir Bankenaufsicht und das
Joint Forum gebeten, sie lber die
neuesten Entwicklungen und Fort-
schritte bei der Beaufsichtigung der
internationalen Finanzmérkte zu
informieren. Diesem Wunsch wurde
mit einem Bericht im April 1996
nachgekommen. Im Juni 1996 baten
die G-7 Lander auf ihrem Lyoner
Gipfel in Frankreich um einen Fort-
schrittsbericht, der ihnen im Dezem-
ber des Berichtsjahres zugeleitet
wurde.

Zusammenarbeit IOSCO -
Baseler Ausschuf — IAIS

Zwischen der IOSCO und dem
Baseler Ausschul? ist es im Berichts-
jahr auf verschiedenen Feldern zu
einer konstruktiven Zusammenar-
beit und zum Teil gemeinsamen
Empfehlungen gekommen:

O Richtlinien fur das interne Risi-
komanagement von Banken und
Wertpapierhdusern;

0 Rahmenbedingungen fir Meldun-
gen an Aufsichtsbehoérden Gber
derivative Geschaéfte;

[ Verbesserung der Informationspo-
litik der Banken und Wertpapier-
h&user in den Jahresabschlussen
Uber Transaktionen in Derivaten;

[0 Gemeinsame Arbeiten lber den
Schutz von Kundenvermdgen.

Die Priifung der IOSCO (ber den
Einsatz von value at risk-Modellen
fr die Kontrolle der Marktrisiken ist
noch nicht abgeschlossen.

Neben den Kontakten zum Baseler
AusschuB unterhdlt die IOSCO Bezie-
hungen zum Eurocurrency Standing
Committee der Bank fur Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) und dem
Committee on Payment and Settle-
ment Systems, das ebenfalls bei der
BIZ angesiedelt ist. Daruiber hinaus
machte die Beaufsichtigung internatio-
nal tatiger Finanzkonglomerate eine
enge Kooperation zwischen IOSCO
und Baseler AusschuB unter Einbezie-
hung der International Association of
Insurance Supervisors (IAIS), der in-
ternationalen Organisation der Versi-
cherungsaufsichtsbehérden, erforder-
lich. Finanzkonglomerate zeichnen sich
dadurch aus, daf3 sie in mindestens
zwei Bereichen der Finanzmérkte —
Wertpapier-, Bank- und Versicherungs-
geschaft — tatig sind. Bereits im Inland
ist eine konsolidierte Aufsicht uber
solche Konglomerate anspruchsvoll
und aufwendig; international steigt
dieser Anspruch nochmals. Aus diesem
Grund intensivierten IOSCO und
Baseler Ausschu die Zusammenarbeit
mit der IAIS.

Die drei Organisationen haben sich
zum sogenannten Joint Forum on
Financial Conglomerates zusammen-

geschlossen, das im Januar 1996
seine Arbeit aufnahm und im Be-
richtsjahr insgesamt drei Mal tagte.
Das Forum hat sich zum Ziel gesetzt,
praktische Wege zur Erleichterung
des Informationsaustausches zwi-
schen den beteiligten Aufsichtsbe-
horden auf nationaler wie internatio-
naler Ebene zu finden. Zur Vorberei-
tung laufen derzeit Untersuchungen
uber die rechtliche Struktur von
Konglomeraten, ihre Management-
strukturen und -kulturen, ihr Risi-
komanagement sowie ihre Eigenkapi-
talausstattung und -verteilung. Dane-
ben wird untersucht, welchen Auf-
sichtsbestimmungen die Konglomera-
te in den jeweiligen Landern unter-
liegen.

Ausblick

Das Internet gewinnt im Wertpa-
piergeschéft stetig an Bedeutung.
Die IOSCO und ihre Mitglieder
werden die Entwicklung im Internet
weiter beobachten und gegebenen-
falls zu einem spéteren Zeitpunkt
Vorschldge zur Beaufsichtigung des
Wertpapierhandels iber das Inter-
net vorlegen.

Im Bereich der Rechnungslegungs-
standards ist vorgesehen, zusammen
mit dem International Accounting
Standards Committee (IASC) zum
Mérz 1998 eine vollstandige Liste
von International Accounting Stan-
dards (IAS) vorzulegen. Damit ist
man dem Ziel, weltweit einheitliche
und gegenseitig akzeptierte Rech-
nungslegungsstandards fiir eine
weltweite Borsennotierung zu for-
mulieren, einen grofRen Schritt naher
gekommen. Dies ist insbesondere
auch ein deutsches Anliegen, um
deutschen Aktiengesellschaften den
Zugang zu den Wertpapierborsen
auBerhalb der Européischen Union
zu erleichtern.
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Umsetzungsgesetz

Wichtige Neuerungen und zuséatzli-
che Aufgaben fiir das BAWe werden
sich durch die vollstdndige Umset-
zung der Wertpapierdienstleistungs-
und der Kapitaladdquanz-Richtlinie
in nationales Recht ergeben.

Mit dem Umsetzungsgesetz wird die
Aufsicht um eine groRe Anzahl von
Finanzdienstleistungsinstituten aus-
gedehnt werden, die bisher in
Deutschland entweder gar nicht
oder nur nach den Vorschriften der
Gewerbeordnung berwacht wer-
den. Rund 7.500 Institute — insbe-
sondere Anlagevermittler und
Portfolio-Verwalter — werden nach
ersten Schéatzungen davon betroffen
sein. Nach dem funktionalen Ansatz
ist im Entwurf des Umsetzungsge-
setzes vorgesehen, dall die Banken-
aufsicht fir die Zulassung und Sol-
venz dieser Finanzdienstleister und
die Wertpapieraufsicht fir das
Marktverhalten, insbesondere den
Anlegerschutz, zustandig sein wird.
Zur Bewaltigung dieser Aufgaben
steht dem BAWe eine zweite Auf-
bauphase bevor.

Insbesondere bringt dieses Gesetz
eine weitere, dringend erforderliche
Verbesserung des Anlegerschutzes.
So hatte eine Untersuchung des
Bundesfinanzministeriums ergeben,
daRB seit 1990 Zehntausende von
Kapitalanlegern durch Warentermin-
geschafte sowie Geschafte mit
sogenannten penny-stocks in erheb-
lichem Umfang geschadigt wurden.

Durch das Umsetzungsgesetz wird
die Anwendbarkeit der Verhaltensre-
geln auf sogenannte Wertpapierne-
bendienstleistungen ausgeweitet.

Dazu zéhlen beispielsweise:

O die Verwaltung und Verwahrung
von Wertpapieren, sofern nicht
das Depotgesetz anwendbar ist;

O die Gewéahrung von Krediten
oder Darlehen, um Wertpapier-
dienstleistungen durchzufiihren,
wenn der Kredit- oder Darle-
hensgeber auch die Wertpapier-
dienstleistung erbringt;

O die Anlageberatung bei der Anla-
ge in Wertpapieren, Geldmarktin-
strumenten oder Derivaten;

O bestimmte Arten von Devisen-
geschéften oder Devisentermin-
geschéften, die im Zusammen-
hang mit einer Wertpapierdienst-
leistung stehen.

Drittes Finanzmarkt-
forderungsgesetz

Parallel zu den Arbeiten an der
Umsetzung der EU-Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie wird das
Dritte Finanzmarktférderungsgesetz
vorbereitet. Damit soll der rechtli-
che Rahmen den sich rasch wan-
delnden Borsenstrukturen und -
systemen angepalit werden. Ein Ziel
des Dritten Finanzmarktférderungs-
gesetzes ist es, durch Deregulierung
und Modernisierung die rechtlichen
Rahmenbedingungen, inshesondere
fir den deutschen Risikokapital-
markt zu verbessern, um so die
Kapitalausstattung junger, innovativer
und wachstumsstarker Firmen zu
fordern. Ein weiteres Anliegen ist es,
das Vertrauen der Anleger in die
Integritat der Wertpapiermérkte zu
starken und zu einer lebendigen
Aktienkultur beizutragen. Dariiber
hinaus zielt das Dritte Finanzmarkt-
forderungsgesetz darauf, den Finanz-
platz Deutschland im internationa-
len Wettbewerb besser zu positio-
nieren, nicht zuletzt im Hinblick auf
die Verscharfung des Wettbewerbs
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und die Veranderung von Markt-
strukturen durch die Europaische
Wahrungsunion.

Schwerpunkte des Dritten Finanz-
marktférderungsgesetzes sind die
Novellierungen des Bérsen- und
Wertpapierhandelsrechts, des
Investmentrechts und des Gesetzes
Uber Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften.Von den mehr als 100
EinzelmaBBnahmen seien nur einige
fir das BAWe besonders bedeuten-
de Neuerungen angefihrt:

0 Die Kompetenzen des Bundesauf-

sichtsamtes als Hinterlegungsstel-
le fur die Verkaufsprospekte und
die Uberwachungsbefugnisse
uber die Einhaltung der Vorschrif-
ten des Verkaufsprospektgesetzes
werden erheblich ausgeweitet.
Insbesondere soll das BAWe
Befugnisse erhalten, die zu hinter-
legenden Verkaufsprospekte auf
die Vollstédndigkeit der erforderli-
chen Angaben zu Uberprifen.

Geplant ist zudem, die vom Bundes-

[0 Die Verjahrungsfrist fir fehlerhaf-

te Anlageberatung im Wertpa-
pierbereich soll von 30 auf drei
Jahre und die Verjahrungsfrist fir
die Haftung aus Borsenzulas-

aufsichtsamt in der Praxis gemach-
ten Erfahrungen in die Novellen des
Wertpapierhandelsgesetzes, des

Verkaufsprospektgesetzes und der
Verkaufsprospekt-Verordnung einzu-
arbeiten.

sungsprospekten, Unternehmens-
berichten und Verkaufsprospek-
ten fir offentlich angebotene
Wertpapiere von bislang fiinf auf
ebenfalls drei Jahre verkirzt
werden, um so zu einer Belebung
der inlandischen Aktienkultur
beizutragen.

(0 Die Ad hoc-Meldepflicht soll fur
auslandische Unternehmen ver-
fahrensméaRig umgestaltet wer-
den, um diesen Unternehmen die
Einhaltung der Meldepflicht zu
erleichtern.

O Das aufsichtsrechtliche Instru-
mentarium des BAWe bei Insi-
deruntersuchungen und bei
Nachforschungen im Zusammen-
hang mit Veranderungen von
Stimmrechtsanteilen an borsen-
notierten Gesellschaften soll
verbessert werden. Das Bundes-
aufsichtsamt soll beispielsweise
Auskinfte Giber Bestandsverande-
rungen eines bestimmten Zeit-
raumes in Insiderpapieren in dem
Depot eines Auftraggebers ein-
holen kénnen.
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Personal

Von den 96 Planstellen/Stellen des
BAWe ist eine Stelle im Zuge der
allgemeinen Stelleneinsparung im
offentlichen Dienst zum 31. Dezem-
ber 1996 entfallen. Im Berichtsjahr
waren 93 Planstellen/Stellen besetzt,
davon 39 mit Frauen (Durchschnitts-
alter 31 Jahre) und 54 mit M&nnern
(Durchschnittsalter 36 Jahre). Sieben
Angestellte waren in befristeten
Arbeitsverhdltnissen beschéftigt.
Eine Teilzeitbeschéftigung tbten
sieben Dienstangehorige aus.

Nach Laufbahnen und Beschéftigten-
gruppen ergibt sich folgende Auftei-
lung:

0 28 Beschaftigte im héheren
Dienst, 31 im gehobenen, 29 im
mittleren und flnf im einfachen
Dienst;

0 53 Beamte/innen, 38 Angestellte
und zwei Arbeiter.

Berufsbegleitende FortbildungsmaR-
nahmen wurden mit Unterstitzung
der Bundesfinanzakademie, der
Bundesakademie fur offentliche
Verwaltung, der Deutschen Bundes-
bank und der Deutschen Borse AG
durchgefuhrt. Hausinterne Fortbil-
dungsveranstaltungen fanden in den
Bereichen Informationstechnik,
Borsen- und Wertpapierwesen und
Derivategeschéfte statt. Einige An-
gehorige des Bundesaufsichtsamtes
konnten die Arbeitsweise auslandi-
scher Wertpapieraufsichtsbhehdrden
vor Ort kennenlernen.

Controlling

Im BAWe wurden gegen Ende des
Berichtsjahres Vorbereitungen zur

Einflihrung der Kosten-Leistungs-
rechnung im 6ffentlichen Dienst und
eines Controlling-Systems getroffen.
Damit soll der Ressourceneinsatz
optimiert und die Effizienz der
Aufsichtsarbeit insgesamt gesteigert
werden. Ein Ziel des Controlling ist
es, die Bestrebungen nach einer
wirtschaftlichen Haushaltsfithrung
fortzuentwickeln. Die Einfuhrung
des Controlling-Systems ist aber
auch verbunden mit einer héheren
Transparenz von Kosten und Lei-
stungen, die insbesondere im Hin-
blick auf die gesetzlich vorgesehene
Umlage der Aufsichtskosten auf die
Marktteilnehmer wiinschenswert ist.

Haushalt

Das Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel wird als Bundes-
oberbehdrde im Geschaftsbereich
des Bundesministeriums der Finan-
zen im Bundeshaushaltsplan unter
Kapitel 0806 gefuhrt und bewirt-
schaftet 50 Einnahme- und Ausgabe-
titel. Die kassentechnische Abwick-
lung wird von der Bundeskasse in
Frankfurt am Main und dem Bundes-
amt fir Finanzen in Bonn wahrge-
nommen.

Die Kosten des BAWe beliefen sich
im Jahre 1996 auf ca. 14,9 Millionen
DM. Davon entfielen auf Personal-
ausgaben ca. 6,4 Millionen DM, auf
Sachausgaben und Investitionen ca.
3,5 Millionen DM und auf die Infor-
mationstechnik rund 5,0 Millionen
DM. Die Kosten des BAWe sind
dem Bund gemé&l § 11 WpHG zu 90
Prozent durch die zu beaufsichtigen-
den Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen — Kreditinstitute, Kurs- und
Freimakler — sowie durch die Emit-
tenten anteilig zu erstatten. Damit
tragen die Marktteilnehmer im
wesentlichen die Kosten ihrer
Beaufsichtigung selbst. Im Rahmen
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Organigramm

Prasident
Wittich

Vizeprasident
Dreyling

Abteilung |

Grundsatzfragen, Presse- und Offent-
lichkeitsarbeit, Rechtsfragen, BuRgeldver-
fahren, Gesetzgebungsfragen

VP Dreyling m.d.W.d.G.b.*)

Abteilung Il

Uberwachung des Verbots von Insider-
geschaften, Veroffentlichung von
kursbeeinflussenden Informationen und
Stimmrechtsanteilen, Uberwachung der
Meldepflichten

VA SuBmann

Abteilung Il

Internationale Angelegenheiten,
Verhaltensregeln, Hinterlegung von
Verkaufsprospekten

RD Dr. Birnbaum

Présidialstelle

Organisation, Controlling, Personal,
Haushalt, Innerer Dienst, Aus- und
Forthildung, Ubersetzungen,
Bibliothek

RD’in Dr. Lausch

Referat | 1- Finanzmarkte, Presse und
Information

Grundsatzfragen der Wertpapierhandels-
aufsicht,Volkswirtschaftliche Fragen,
Presse- und Offentlichkeitsarbeit

RR z.A. Oberfrank

Referat Il 1 - Insideriiberwachung
Uberwachung des Verbots von Insider-
geschéften unter Auswertung von
Marktdaten

VA SuBmann

Referat I1l 1 - Intern. Angelegenheiten
Internationale Angelegenheiten,
Kooperation mit auslandischen
Aufsichtsbehdrden, IOSCO

RD’in Bergstrésser

Referat IT - Informationstechnik
IT-Angelegenheiten, automatische
Verfahren zur Sammlung und
Analyse von Marktdaten

VA Dr. Christ

Referat | 2 - Rechtsreferat
Rechtsfragen, Widerspruchs- und
BuRgeldverfahren, Zusammenarbeit mit
lustizstellen, Prozefiihrung

RR Becker

Referat Il 2 - Ad hoc-Publizitat, bedeu-
tende Stimmrechtsanteile

Uberwachung der Verdffentlichung von
kursbeeinflussenden Informationen u. der
Mitteilungs- und Verdffentlichungspflicht von
bedeutenden Stimmrechtsanteilen

RR z.A. Dr.Woélk

Referat 1l 2 - compliance
Verhaltensregeln, Compliance-
Organisationen, Priifungen,
Beschwerden, Richtlinien

RD Dr. Birnbaum

Referat | 3 - Gesetzgebungsfragen
Gesetzgebungsfragen, Durchfiihrungs-
verordnungen zum WpHG, Auslegung
und Anderung des WpHG, EU-
Rechtsangleichung, Wer tpapierrat,
Borsensachverstandigenkommission
RD’in Hohfeld **)

Referat 1l 3 - Meldepflichten
Uberwachung der Meldepflichten
nach § 9 WpHG

RR z.A. Dr. Nottmeier

Referat 111 3 - Wertpapierver--
kaufsprospekte

Uberwachung der Hinterlegung und
Veroffentlichung von Verkaufsprospek-
ten, Beschwerden, Sonderaufgaben

ORR’in Grimme

*) mit der Wahrung der Geschéfte beauftragt
**) beurlaubt

Stand: 1. Juni 1997
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des Umsetzungsgesetzes wird auch
die Kostenerstattung gemal § 11
WpHG novelliert. Eine Verordnung
zur Erhebung der Umlage, die alle
seit August 1994 entstandenen
Kosten umfassen wird, kann daher
erst nach Inkrafttreten der Novelle
erlassen werden.

Burokommunikation

Das BAWe arbeitet mit einem
Client-Server-System. Samtliche
Arbeitsplatze des BAWe sind unter-
einander vernetzt. Die Mdglichkei-
ten dieses elektronischen Burokom-
munikationssystems werden intensiv
von den Mitarbeitern genutzt; nahe-
zu 40 bis 50 Prozent des internen
Schriftverkehrs werden uber das
hauseigene Mailsystem abgewickelt.
Ferner hat jeder Mitarbeiter Zugang
zu elektronischen Aushédngen, die
Standardtexte — Gesetze, Pressemit-
teilungen, Telefonlisten, Formulare
etc. — zur Verfligung stellen. Damit
konnte eine deutliche Reduzierung
interner Anfragen sowie eine Entla-
stung des Geschaftsgangs erzielt
werden.

Technik

Das Herzstuck der informations-
technischen Verarbeitung der Mel-
dungen gemdR § 9 WpHG besteht in
einer duRerst leistungsfahigen ser-
verseitigen relationalen Datenbank.
Diese wird zum einen taglich mit
neuen Meldesatzen gefillt und
bietet andererseits gleichzeitig die
Mdglichkeit der Recherche auffalli-
ger Transaktionen.

Das BAWe nutzt einen Parallelrech-
ner als Server — genauer: MPP-
Rechnerkonzept fir ,massiv parallel
processing* — mit urspriinglich sechs
Knoten. Da das Volumen der im
Jahre 1996 eingegangenen Meldesat-

ze gemal § 9 WpHG etwa 40 Pro-
zent ber der im Vorjahr kalkulier-
ten Menge lag und zudem fachliche
Anforderungen eine Vorhaltung der
Daten Uber einen Zeitraum von
mehr als einem Jahr notwendig
machten, war zum Jahresende 1996
eine Aufristung der Maschine erfor-
derlich. Die Verdoppelung der Kno-
tenzahl auf insgesamt zwolf Knoten
sowie eine Speicheraufristung
erlauben nicht nur die schnellere
Verarbeitung der Daten im néchtli-
chen Verarbeitungsbetrieb, sondern
liefern auch Reserven flr weiterge-
hende Projekte.

Die Server-Plattform wird von
einem parallelisierten Datenbank-
konzept genutzt, das eine Verteilung
der Daten in dem Rechnerverbund
zulalRt. Neben den téglichen Melde-
datenlieferungen werden auch die
Ergebnisse von Recherchen und
Analysen in der Datenbank abgelegt
und sind damit jederzeit verflgbar.
Auf steigende Kapazitatsanforderun-
gen des Gesamtsystems kann durch
einfache Erhéhung der Knotenzahl
flexibel reagiert werden; ein Aus-
tausch der gesamten Plattform wird
nicht erforderlich. Die Kosten fir
eine Erweiterung kdnnen auf diese
Art duBerst niedrig gehalten wer-
den.

Internet

Das BAWe verfligt seit Dezember
1996 ber eine Homepage im Inter-
net unter der Adresse: ,http://www.
bawe.de". Ziel ist die weitere Ver-
besserung der Biurgerndhe und der
Transparenz durch Nutzung dieses
elektronischen Mediums. Das Ange-
bot umfalit neben allgemeinen
Informationen Gber Aufgaben und
Organisation des BAWe samtliche
amtlichen Veréffentlichungen und
Pressemitteilungen des Bundesauf-

sichtsamtes, die gesetzlichen Grund-
lagen fiir seine Tatigkeit sowie die
bisherigen Jahresberichte. Die Aus-
dehnung des Informationsumfangs
und die Bereitstellung der Seiten in
englischer Sprache ist vorgesehen.
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I<U R Z C H R () N I I< D E R I::I’-rza'xli\gli::inla?%is BAWe und des

Deutschen Aktieninstituts e.V. (DAI)

WERTPAPIERAUFSICHT Wittt
I M J A H R E 1 9 9 6 %tihl\rfliiz‘lzcjg)?n?ittee der Internatio-

nal Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) legt drei Berichte

1.Januar 1996 zur Sicherheit auf den Derivate-

Inkrafttreten der Pflicht, alle mérkten vor

Geschéfte in Wertpapieren und

Derivaten an das BAWe nach 15. Marz 1996

§ 9 WpHG zu melden 22. Internationales Jahrestreffen der
Marktteilnehmer im Derivatehandel

29.Januar 1996 in Boca Raton (USA); BAWe unter-

Bekanntmachung des BAWe zur zeichnet die Vereinbarung Uber die

Veroffentlichung und Mitteilung internationale Zusammenarbeit der

kursbeeinflussender Tatsachen nach ~ Wertpapieraufsichtsbehérden bei

§ 15 WpHG in englischer Sprache der Beaufsichtigung der internatio-
nalen Terminmérkte und Clearing-

29. Februar 1996 hauser (,Declaration on Cooperati-

Vereinbarung Uber eine Aufsichtsko- on and Supervision of International

operation zwischen BAWe und der Futures Exchanges and Clearing

amerikanischen Aufsichtsbehdrde Organizations®)
Commodities Futures Trading Com-
mission (CFTC) 15.April 1996

Bekanntmachung des BAWe zum
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
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29.-31. Mai 1996

Konferenz von Wilton Park (GroR-
britannien) zur Verbesserung des
internationalen Informationsaustau-
sches und zur Intensivierung der
multilateralen Kooperation

9. Juli 1996

Bekanntmachung des BAWe zum
Verhéltnis von Regel- und Ad hoc-
Publizitat

5.August 1996
BAWe versendet Richtlinienentwurf
zu den Wohlverhaltensregeln

10. September 1996
Vereinbarung tiber den Austausch
von Informationen (Memorandum
of Understanding) zwischen dem
BAWe und der franzésischen Wert-
papieraufsichtsbeh6rde Commission
des Opérations de Bourse (COB)

16.-20. September 1996
Jahrestagung der IOSCO in
Montreal (Kanada)

5.-8. September 1996
17. Internationales Forum fir
Derivatemérkte in Birgenstock
(Schweiz)

23. Oktober 1996
Sitzung des Wertpapierrates im
BAWe

25.-26. November 1996
Internationales Treffen der Vertreter
von 17 fur die Beaufsichtigung von
Warentermingeschaften zustéandigen
Aufsichtsbehdrden — darunter das
BAWe — in London aus AnlaR des
Sumitomo-Falls im Sommer 1996

18. Dezember 1996

O Entwurf des Gesetzes zur Umset-
zung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wert-
papieraufsichtsrechtlicher Vor-
schriften vom Bundeskabinett
gebilligt

0 BAWe veroffentlicht Broschire
~Bedeutende Stimmrechtsanteile
an amtlich notierten Aktiengesell-
schaften zum 30. September
1996*



STATISTISCHER ANHANG

STATISTISCHER ANHANG

Insideruntersuchungen des BAWe

Anzahl der Untersuchungen im Berichtszeitraum abgeschlossene Untersu-
chungen
neu aufgenom- offene Untersu- insgesamt Ergebnis der Untersuchungen
mene Unter- chungen zu -
suchungen Beginn des eingestellt Abgabe an
im Berichts- Berichts- Staatsanwalt-
zeitraum zeitraums schaften
1995 24 0 23 16 7
1996 59 1 44 27 17
1. Hj. 1996 38 1 21 13 8
2. Hj. 1996 21 18 23 14 9

offene Unter-

suchungen am
Ende des
Berichts-
zeitraums

16

18

16



Anzahl der Ad hoc-Mitteilungen

Gesamt Sitz des Emittenten Ubermittlungsweg
Inland Ausland elektronische Medien Bdrsenpflichtblétter
1995 1.001 *) 991 10*) kA k. A.
1996 1.058 1.024 34 1.020 38
1. Hj. 1996 599 578 21 572 27
2.Hj. 1996 459 446 13 448 11
1. Quartal 1996 303 292 11 288 15
2. Quartal 1996 296 286 10 284 12
3. Quartal 1996 213 203 10 207 6
4. Quartal 1996 246 243 3 241 5
Januar 66 65 1 61
Februar 111 104 7 106
Mérz 126 123 3 121 5
April 107 102 5 102 5
Mai 120 119 1 116
Juni 69 65 4 66 3
Juli 75 70 5 71
August 92 90 2 90 2
September 46 43 3 46
Oktober 95 93 2 93
November 87 86 1 87
Dezember 64 64 0 61

*) korrigierte Zahl
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Bul3geldverfahren des BAWe
Sachverhalt Jahr im Berichtszeitraum abgeschlossene Verfahren anhéngige
Verfahren
am Ende des
anhangige  neu eroffnete  insgesamt Art des Verfahrensabschlusses Berichts-
Verfahren zu Verfahren ) zeitraums
Beginn des im Berichts- BufRgeld eingestellt Abgabe an
Berichts- zeitraum Staatsanwalt-
Zeitraums schaften oder
andere
Behorden
1995 0 20 10 0 9 1 10
Verkaufsprospekte
1996 10 46 26 0 24 2 30
1995 0 11 2 0 2 0 9
Ad hoc-Mitteilungen
1996 9 16 7 0 7 0 18
1995 0 74 16 0 16 0 58
Stimmrechtsanteile
1996 58 179 88 15 73 0 149
1995 0 105 28 0 27 1 77
Gesamt
1996 77 241 121 15 104 2 197
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