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VORWORT

VYORWORT

Die Aufgaben der Wertpapierauf-
sicht — Sicherstellung des Anleger-
schutzes sowie der Transparenz

und der Integritat der Wertpapier-
mérkte — werden zunehmend durch
die Internationalisierung der Wert-
papiermdrkte geprégt. Deregulierung
der Finanzsysteme, die Verbreitung
grenzliberschreitender elektroni-
scher Handelssysteme und vor allem
die Entstehung eines européischen
Binnenmarktes fir Finanzdienstlei-
stungen zwingen die nationalen Auf-
sichtssysteme, sich den neuen Anfor-
derungen anzupassen.

Das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) hat im
Jahr 1997 daher der Zusammenar-
beit mit ausldndischen Aufsichts-
behorden besondere Aufmerksam-
keit gewidmet. Zwischen den Auf-
sichtsbehdrden des Européischen
Wirtschaftsraumes ist die Koopera-
tion in den wesentlichen Bereichen
durch européische Richtlinien auf
eine sichere Grundlage gestellt.
Darlber hinaus besteht das Bediirf-
nis, den Informationsaustausch mit
den Aufsichtsbehdrden der wichtig-
sten Finanzzentren aullerhalb der
Europdischen Union und des Euro-

pdischen Wirtschaftsraumes durch
den Abschluf® bilateraler Vereinba-
rungen zu sichern. Das Bundesauf-
sichtsamt hat im Jahr 1997 unter
anderem mit den Aufsichtsbehdrden
der USA, der Securities and Exchan-
ge Commission und der Commodity
Futures Trading Commission, ent-
sprechende Abkommen geschlossen.

Neben der Entwicklung der grenz-
uberschreitenden bilateralen Zu-
sammenarbeit spielte die Mitarbeit
des BAWe in internationalen Gre-
mien eine wichtige Rolle. In der
International Organization of Secu-
rities Commissions (IOSCO) stan-
den die Bemiihungen im Vorder-
grund, die anerkannten Ziele der
Wertpapieraufsicht im Interesse der
Stabilitdt des internationalen Finanz-
systems weltweit durchzusetzen.

In Europa fuhrte die bevorstehende
Bildung eines einheitlichen européi-
schen Marktes fur Finanzdienstlei-
stungen Ende 1997 zur Griindung
des Forum of European Securities
Commissions (FESCO). Mitglieder
der FESCO sind 17 europdische
Wertpapieraufsichtsbehérden aus
den Mitgliedstaaten der Europdi-
schen Union sowie aus Island und
Norwegen. Ziel der FESCO ist vor
allem die Forderung der euro-
pdischen Finanzmarkte durch eine
verstarkte Zusammenarbeit sowie
die Entwicklung gemeinsamer Auf-
sichtsstandards.
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Auf dem deutschen Wertpapier-
markt setzten sich die positiven
Auswirkungen des seit Anfang 1995
geltenden Wertpapierhandelsgeset-
zes verstérkt fort. Infolge der stei-
genden Anzahl von Ad hoc-Meldun-
gen borsennotierter Unternehmen
sowie der Veroffentlichung bedeu-
tender Stimmrechtsanteile hat der
deutsche Aktienmarkt wesentlich

an Transparenz gewonnen. Dies und
die aktive Verfolgung des Insiderhan-
dels trugen dazu bei, das Vertrauen
in die FairneB und die Integritat des
deutschen Wertpapiermarktes zu
starken.

Ein weiterer Schwerpunkt lag in der
Verbesserung des Anlegerschutzes,
vor allem durch die Verdffentlichung
einer Richtlinie zur Konkretisierung
der Verhaltensregeln fiir das Kom-
missions-, Festpreis- und Vermitt-
lungsgeschéft der Kreditinstitute. In
der Richtlinie werden hauptséachlich
die Informationspflichten der Kredit-
institute sowie die Pflichten bei der
Auftragsausfihrung und bei Anlage-
empfehlungen néher bestimmt. Ziel
der Richtlinie ist es, eine faire Be-
handlung der Kunden sicherzustel-
len, um damit die Anleger in die
Lage zu versetzen, eine selbstédndige
und eigenverantwortliche Anlage-
entscheidung zu treffen.

Durch das zum 1.Januar 1998 in
Kraft getretene Gesetz zur Umset-
zung von EG-Richtlinien zur Harmo-
nisierung bank- und wertpapierauf-
sichtsrechtlicher Vorschriften ist der
Aufgabenbereich des BAWe erheb-
lich erweitert worden. Zu den zu
beaufsichtigenden Wertpapier-
dienstleistungen gehdren nunmehr
auch die Finanzportfolioverwaltung
und die Anlagevermittiung.

Es ist zu begrifBen, daB auf diese
Weise eine beim Anlegerschutz be-
stehende Liicke im deutschen Auf-
sichtssystem geschlossen worden ist.

R apny WKL,

Georg Wittich
Prasident
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ANLEGERSCHUTY
VERHALTENSREGELN

Dem Anlegerschutz kommt im Rah-
men der vom Bundesaufsichtsamt
fur den Wertpapierhandel (BAWe)
wahrgenommenen Marktaufsicht
zentrale Bedeutung zu. Die im funf-
ten Abschnitt des Wertpapierhan-
delsgesetzes (WpHG) festgelegten
Verhaltensregeln bilden eine wesent-
liche Grundlage fur das Vertrauen
der Anleger in das ordnungsmaRige
Funktionieren des Wertpapiermark-
tes. Dem BAWe obliegt die Uber-
wachung der Einhaltung der Verhal-
tensregeln durch die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen.

Um Wertpapierdienstleistungen
sachgerecht erbringen zu kdnnen,
mussen die Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen ihren Geschéfts-
betrieb entsprechend organisieren.
Es sind geeignete Mittel und Verfah-
ren vorzuhalten, um eine den Kun-
deninteressen entsprechende, quali-
fizierte Dienstleistung erbringen zu
kdénnen. Gleichzeitig ist auf eine
Organisationsstruktur zu achten,

Einholen von Kundenangaben

die Interessenkonflikte zwischen
Kunden, dem Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen, seinen Mitar-
beitern sowie Kunden untereinander
maoglichst verhindert. Die Funktions-
fahigkeit und Praktikabilitat der
Verfahren und Strukturen ist durch
angemessene Kontrollverfahren
sicherzustellen.

Richtlinie zu den
Verhaltensregeln

Das BAWe hat am 26. Mai 1997
eine Richtlinie zur Konkretisierung
des Kommissions-, Festpreis- und
Vermittlungsgeschéftes der Kreditin-
stitute erlassen, die am 3. Juni 1997
veroffentlicht wurde. Die Richtlinie
wendet sich an Kreditinstitute mit
Sitz im Inland sowie an auslandische
Kreditinstitute, soweit sie Wertpa-
pierdienstleistungen im Inland er-
bringen.

Die Richtlinie stellt dar, wie das
BAWe fir den Regelfall beurteilt, ob
den Verhaltensregeln gefolgt wird.
Konkretisiert werden die Informati-
onspflichten der Kreditinstitute, die
auf der Grundlage von zuvor einge-
holten Kundenangaben erfolgen
sollen, sowie die Pflichten bei der

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet, den Kunden
nach den von ihm verfolgten Anlagezielen, seinen Kenntnissen oder
Erfahrungen in den einzelnen Anlageformen und seinen finanziellen
Verhdltnissen zu befragen, soweit dies erforderlich ist. Dabei ist deutlich
zu machen, daR die Erteilung der Angaben, die auf freiwilliger Grundlage
erfolgt, im Interesse des Kunden liegt. Der Umfang der vom Kunden
einzuholenden Angaben ist am Interesse des Kunden und an Art und
Umfang der beabsichtigten Geschéftsarten auszurichten. Die Angaben
sind entbehrlich, soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

bereits hinreichend Uber die Verhaltnisse des Kunden unterrichtet ist. (...)

Nr. 3.1 der Richtlinie zur Konkretisierung der §8 31 und 32 WpHG fir das
Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschaft der Kreditinstitute



ANLEGERSCHUTZ

Auftragsausfiihrung und bei Anlage-
empfehlungen. Wird gegen die
Richtlinie verstofRen, besteht die
Vermutung, dal} die betreffende
Verhaltensregel verletzt worden ist.
Das Bundesaufsichtsamt kann dann
Anordnungen treffen, um diesen
Mistand zu beseitigen.

Ziel der Richtlinie ist es, eine faire
Behandlung der Kunden sicherzu-
stellen, um die Anleger in die Lage
zu versetzen, eine selbstandige und
eigenverantwortliche Anlageent-
scheidung treffen zu kénnen. Dies
soll vor allem durch eine mdglichst
weitgehende Transparenz uber den
Umfang der angebotenen Leistun-
gen, Uber entstehende Kosten sowie
Uber grundlegende Eigenschaften
und Risiken von Anlageformen er-
reicht werden. Zusétzlich werden
die Pflichten der Kreditinstitute bei
der Ausfiihrung von Kundenauftra-
gen prazisiert. Dartber hinaus gibt
die Richtlinie den Wirtschaftsprii-
fern und Prifungsverbanden, die
die Einhaltung der Verhaltensregeln
jahrlich prifen, konkretere Vorgaben
als die gesetzlichen Vorschriften an
die Hand.

Grundlage der Richtlinie bilden die
Erkenntnisse aus den vom Bundes-

Inhalt der Aufklarung

aufsichtsamt durchgefuihrten Prifun-
gen des Wertpapierdienstleistungs-
geschéfts bei Kreditinstituten. Hin-
weise ergaben sich zum Teil auch
aus Kundenbeschwerden. Schlieflich
wurden die Regelungen auslandi-
scher Aufsichtsbehérden beriick-
sichtigt, um ein Regulierungsgefalle
innerhalb des europdischen Wirt-
schaftsraumes zu vermeiden.

Kernelemente der Richtlinie sind die
Ausfiihrungen zum Einholen von
Kundenangaben sowie zum Umfang
der zu erteilenden Informationen.
Dabei wird klargestellt, daB die vom
Wertpapierhandelsgesetz geforder-
te Aufklarung von der weitergehen-
den Anlageberatung zu unterschei-
den ist. Es werden auch die Voraus-
setzungen genannt, unter denen das
beratungsfreie Geschéft zuldssig ist.
Meistens sind es Direktbanken oder
sogenannte Discount-Broker, die
dieses ,,execution only“-Geschéft
betreiben.

Die Richtlinie folgt in ihrem Aufbau
dem Ablauf eines Wertpapierauf-
trags. Zunachst missen die Kreditin-
stitute ihren Kunden allgemeine
Informationen uber sich und ihr
Dienstleistungsangebot zur Verfu-
gung stellen. Danach haben sie sich

Soweit erforderlich, ist der Kunde spétestens vor der Annahme seines
Auftrags unter Berlcksichtigung seiner Angaben tber die Eigenschaften
und Risiken der Anlageformen zu unterrichten und auf andere erhebliche
Umsténde hinzuweisen, z.B. die Méglichkeit der Limitierung von Auf-
tragen, insbesondere bei Markten mit geringer Liquiditat, und Mindest-
ordergrofRen. Dies kann auch durch standardisierte Informationsbro-

schiiren geschehen.

Dem Kunden ist mitzuteilen, dall er das Recht hat, Weisungen fur die
Ausfiihrung, insbesondere hinsichtlich der Bestimmung des Borsenplat-

zes, zu erteilen. (...)

Nr. 3.2 der Richtlinie zur Konkretisierung der §8 31 und 32 WpHG fiir das
Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschaft der Kreditinstitute

Gber die Anlageziele, Erfahrungen
und — soweit erforderlich — finanzi-
ellen Verhéltnisse ihrer Kunden zu
informieren. Dies dient als Grundla-
ge fur weitere Informationen zu den
beabsichtigten Geschaften. Ferner
ist geregelt, wie die Kundenauftrage
weitergeleitet und ausgefiihrt wer-
den missen. Mit dem Verbot von
Eigengeschéften der Kreditinstitute
zum Nachteil der Kunden schlief3t
die Richtlinie.

Dank gemeinsamer Anstrengungen
von BAWe sowie Kreditinstituten
und ihren Verbénden ist es im Er-
gebnis gelungen, die erforderliche
Akzeptanz fur die Anwendung der
Verhaltensregeln herzustellen. Der
Mehrzahl der Kreditinstitute ist es
auch gelungen, fir die Anwendung
der durch die Richtlinie aufgestellten
Standards praxisgerechte Losungen
zu finden. Dies gilt auch fir das Ein-
holen von Kundenangaben und die
Bereitstellung der sachdienlichen
Informationen. Soweit das BAWe
sich zur Ausfuhrung von Kundenauf-
trdgen geduBert hat, wurden bereits
bestehende Regelungen des Bundes-
aufsichtsamtes fir das Kreditwesen
(BAKred) beriicksichtigt, so etwa die
Mitarbeiter-Leitsdtze oder die Min-
destanforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschaften. Damit wer-
den sich widersprechende Regelun-
gen ebenso vermieden wie eine
Doppelaufsicht.

Anleger sind nicht unmittelbar Ad-
ressat der Richtlinie. Gleichwohl hat
das BAWe festgestellt, daB Anleger
zunehmend die mit der Richtlinie
beabsichtigte Transparenz von den
Kreditinstituten einfordern. Aufgrund
der Anderungen des Wertpapier-
handelsgesetzes zum 1. Januar 1998
besteht der Bedarf, die Anforderun-
gen an die Finanzdienstleistungsinsti-
tute, soweit sie Wertpapierdienstlei-



stungen erbringen, ebenfalls in einer
Richtlinie zu konkretisieren.

Prufung der Wertpapier-
dienstleistungsunter-
nehmen — Methodik

Die Einhaltung der Verhaltensregeln
Uberwacht das Bundesaufsichtsamt
vor allem durch jahrlich stattfinden-
de Prufungen der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Mit den Pri-
fungen werden bei Banken und Bor-
senmaklern private Wirtschaftspri-
fer beauftragt, bei den Volks- und
Raiffeisenbanken sowie den Sparkas-
sen hingegen deren Prifungsverban-
de bzw. -stellen.

Grundlage fir die Art und Weise
der Prifung sind bis zum ErlaB einer
Prufungs-Verordnung durch das
BAWe die Depotprifungs-Richtlini-
en des Bundesaufsichtsamtes fur das
Kreditwesen in analoger Anwendung
sowie standesrechtliche Regeln der
Wirtschaftsprifer. Hier ist vor allem
das Fachgutachten 1/88 des Instituts
der Wirtschaftsprufer (IDW) von
Bedeutung. Bei Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen, die das Depot-
geschaft betreiben, werden die
Prifungen im Rahmen einer engen
Abstimmung mit dem Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen regel-
maRig zusammen mit der Depot-
prifung durchgefihrt.

Prufung der Kreditinstitute

Im Berichtszeitraum wurden vom
Bundesaufsichtsamt 358 Prifungsbe-
richte ausgewertet, der zu prifende
Zeitraum war das Jahr 1996. Pri-
fungsschwerpunkte waren die Aus-
bildung der Mitarbeiter sowie die
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungs-
pflichten. AuRBerdem wurde erstmals
gepruft, wie die Institute ihrer Pflicht
nachkommen, Geschéafte in Wertpa-

Aufklarung zu Derivaten und Optionsscheinen

Risikohinweise zu Derivaten missen insbesondere Informationen tber
den Basiswert, die wirtschaftlichen Zusammenhénge und Funktionswei-
se der Produkte (insbesondere die Bedeutung der Laufzeit fir das
Aufgeld, der Austibungsart, des Hebeleffektes, der Liquiditat und Volati-
litat des Marktes und ggf. des Stillhalterrisikos), den Ertrag, das Kursrisi-
ko, das Wahrungsrisiko und das Bonitétsrisiko enthalten.

Wird fur die beabsichtigten Geschafte die Hinterlegung von Sicherhei-
ten (,margin“) verlangt, ist der Kunde darliber und auf Nachfrage auch
Uber die Modalitaten der Berechnung der Sicherheitsleistung schriftlich
zu unterrichten. (...) Der Kunde muR auch tber seine Pflicht informiert
werden, ggf. zusatzliche Sicherheiten (Nachschiisse) zu leisten. (...)

Nr. 3.2.4 der Richtlinie zur Konkretisierung der §8 31 und 32 WpHG fiir
das Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschaft der Kreditinstitute

pieren und Derivaten an das BAWe
zu melden.

Inshesondere aufgrund der Auswer-
tungen der insgesamt 358 Priifungs-
berichte hat das BAWe darauf hin-
gewirkt, da noch bestehende Man-
gel abgestellt wurden. 140 Kreditin-
stitute wurden wegen Feststellungen
in den ausgewerteten Prifungsbe-
richten angeschrieben; dies ent-
spricht einer Quote von 39 %.
Sofern Méngel festgestellt wurden,
reagierten die Institute in der Regel
zlgig und leiteten MalRnahmen ein,
um die Méangel abzustellen.

Insgesamt [&Rt sich feststellen, daB es
aufgrund der Auswertung der Pri-
fungsberichte sowie der laufenden
intensiven Abstimmung mit den Ver-
b&nden der Kreditinstitute gelungen
ist, durch die Konkretisierung der
Verhaltensregeln die Interessen der
Anleger entsprechend dem Auftrag
des Gesetzgebers zu wahren.

Die Kreditinstitute verfugten in der
Regel Uber gut geschultes Personal.
Meist werden flir jeden einzelnen
Mitarbeiter entsprechend seiner
Qualifikation und Ausbildung Bera-

tungskompetenzen festgelegt. Nur
bei kleineren Instituten mit knapper
personeller Ausstattung bestehen
hier teilweise Schwachstellen. Den
Aufzeichnungspflichten wurde uber-
wiegend nachgekommen; allerdings
gab es in einer Reihe von Fallen Be-
anstandungen. Da die Aufzeichnun-
gen die Grundlage fur die Prifung
darstellen, mif3t ihnen das Bundes-
aufsichtsamt besondere Bedeutung
zu.

Soweit in Einzelfdllen schwerwiegen-
de Méngel nicht abgestellt wurden,
sah sich das BAWe veranlaf3t, das
fir die Zulassung der Institute zu-
standige Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen zu informieren, dem
aufsichtsrechtliche MaRnahmen, wie
z.B. die Abberufung der Geschafts-
leiter, zur Verfugung stehen. Bei Ver-
letzung der fur den Anlegerschutz
besonders wichtigen Aufzeichnungs-
pflichten durch das Institut hat das
BAWe dariiber hinaus die Mdglich-
keit, ein Ordnungswidrigkeitenver-
fahren durchzufithren und Buf3gelder
zu verhéngen.

Flr den Prufungszeitraum 1997
wertet das Bundesaufsichtsamt fiir
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den Wertpapierhandel 380 Prifungs-
berichte aus. Kriterium fiir die Anfor-
derung von Prifungsberichten ist
unter anderem, langfristig alle Institu-
te zu erfassen. Zudem werden bei
der Auswahl Erkenntnisse aus voran-
gegangenen Prifungen, aus Kunden-
beschwerden sowie Informationen
und Hinweise des Bundesaufsichts-
amtes flr das Kreditwesen und der
Landeszentralbanken einbezogen.

Vier Schwerpunkte werden fur das
Jahr 1997 besonders gepruft. Mit
Blick auf die aufgetretenen Schwie-
rigkeiten mit den Aufzeichnungs-
pflichten werden diese erneut ge-
pruft. Weiteres Thema ist die Nut-
zung des Internet. Dabei ist von
Interesse, ob es mdglich ist, Auftrage
Uber das Internet zu erteilen, wie
dabei die Verhaltensregeln eingehal-
ten werden und welche Sicherheits-
vorkehrungen bestehen. AuRerdem
soll ausfiihrlich berichtet werden,
wie die Unternehmen die Auftrags-
annahme gestalten und ob eine
direkte Auftragserteilung bei dem
Handler gestattet ist. SchlieBlich soll
dargestellt werden, welche Vorkeh-
rungen die Institute getroffen haben,
um Interessenkonflikte zwischen
Kunden- und Eigenhandel zu ver-
meiden, z.B. bei Festpreisgeschaften.

Prufung der Borsenmakler

Fir den Prifungszeitraum 1996
hatte das BAWe 143 Priifungsbe-
richte Uber die Tatigkeit von Bor-
senmaklern auszuwerten. Geprift
wird bei Borsenmaklern lediglich das
auBerborsliche Geschéft. Das Bun-
desaufsichtsamt versteht darunter
alle Geschafte, die nicht in das
Skontro eines Kursmaklers oder
eines skontroftihrenden Freimaklers
einflieBen und damit nicht zu einem
Borsenpreis flihren. Der Handel in
elektronischen Handelssystemen ist

bdrslicher Handel und damit von
der Prifungspflicht ausgenommen.

Die Prufung von 82 Kursmaklern
wurde im Rahmen der Jahresab-
schluprifung vom jeweiligen Jah-
resabschluBprifer vorgenommen. Im
Berichtszeitraum wurden 41 Berich-
te Uber Kursmakler ausgewertet. Bei
etwa 75 Prozent der Kursmakler
betrug der Umfang des prufungs-
pflichtigen Geschafts weniger als ein
Prozent des Geschéftsaufkommen:s.
Nur in Einzelféllen Gberstieg er drei
bis finf Prozent des Geschéftsum-
fangs und war damit erwartungs-
gemaR sehr gering. Uber das klassi-
sche — borsliche, vom BAWe nicht
geprufte — Vermittlungsgeschaft
hinaus wurden kaum andere Ge-
schaftsfelder bestritten.

Wertpapierzuteilung

Bietet ein Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen Privatkun-
den den Erwerb von Wertpapie-
ren durch Zeichnung an, so hat
es diese uber das Zuteilungsver-
fahren bei Kunden, insbesondere
iiber die Zuteilung bei Uber-
zeichnung, zu informieren.

Die Geschaftsleitung bzw. die
von ihr benannte Stelle ent-
scheidet Uber die Art und Weise
der Zuteilung an Mitarbeiter
oder Dritte, fir deren Rechnung
der Mitarbeiter handelt. Das
Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen hat Vorkehrungen zu
treffen, daB seine Mitarbeiter
nicht glnstiger gestellt werden
als die Kunden des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens.

Nr. 4.4 der Richtlinie zur Konkreti-
sierung der 88 31 und 32 WpHG
fir das Kommissions-, Festpreis-
und Vermittlungsgeschaft der
Kreditinstitute

Zu den Organisationspflichten ist
festzustellen, dal Kursmakler ihr
Geschaft meist als Einzelkaufmann
fuhrten und kaum mehr als ein oder
zwei Angestellte hatten. In der Regel
besalRen diese Mitarbeiter keine Be-
fugnis zum Borsenhandel, sondern
waren mit der technischen Abwick-
lung der Geschéfte betraut. Beson-
dere organisatorische MalRnahmen
wurden daher meist nicht ergriffen.
Soweit Mitarbeiter vorhanden wa-
ren, existierten zumindest mind-
liche Regeln fur deren Geschifte.
Dies war bei etwa einem Finftel
der gepruften Kursmakler der Fall.

Flr die Prufung der 61 freien Makler
hat das Bundesaufsichtsamt die Pr-
fer im Wege einer offentlichen Aus-
schreibung ausgewéhlt. Qualifikation,
Kosten und rdumliche N&he waren
die Kriterien fir die Auswahl der
Prufer. Der Umfang des prifungs-
pflichtigen Geschafts war je nach
Ausrichtung der einzelnen Freimak-
lerfirmen sehr unterschiedlich, ten-
denziell aber hoher als bei Kursmak-
lern. Er schwankte zwischen flnf
und 30 Prozent des Geschaftsum-
fangs. Im Berichtsjahr wurden 47
Prufungsberichte ausgewertet.
Vermdgensverwaltungs- oder
Beratungsdienstleistungen wurden
nur in geringem Umfang erbracht;
sie lagen bei etwa flinf Prozent des
Geschéftsvolumens.

Konflikte zwischen Kunden- und
Maklerinteressen treten vor allem
dann auf, wenn mehrere gleichlau-
tende Kundenauftrage vorliegen und
einzelne Kunden bevorzugt werden.
Einige Freimakler, insbesondere
solche, die beabsichtigten, nach
Inkrafttreten der Novelle des Wert-
papierhandelsgesetzes zum 1. Januar
1998 als Finanzdienstleistungsinstitu-
te tatig zu werden, verfligten bereits
Uber interne Compliance-Konzepte,



entsprechende Arbeitsanweisungen
und Compliance-Richtlinien. Mitar-
beiterregeln waren, soweit sich das
bislang absehen 1aRt, zumindest an-
satzweise vorhanden, teilweise als
Bestandteil eines Compliance-Kon-
zepts. Inhaltlich orientierte man sich
dabei meist an den Leitsatzen fir
Mitarbeitergeschéfte des Bundesauf-
sichtsamtes fur das Kreditwesen aus
dem Jahr 1993.

Auch bei den Bdrsenmaklern wird
jahrlich gepruft, ob die Aufzeich-
nungspflichten eingehalten werden.
Soweit die Auftrage uber die Borsen-
systeme BOGA und BOSS-CUBE
laufen, erfolgt die Dokumentation
weitgehend durch diese Systeme:
BOGA-Geschifte werden im Makler-
tagebuch aufgezeichnet, bei BOSS-
CUBE-Geschéften wird der Zeit-
punkt der Erfassung im System fest-
gehalten. Er ist haufig, aber nicht
immer, identisch mit dem Zeitpunkt
der Auftragsannahme. Deshalb ist die
genaue Uhrzeit der Auftragsannahme

vom Makler manuell aufzuzeichnen.
Zu diesem Punkt gab es fiir den
Prifungszeitraum 1996 relativ haufig
Méngelhinweise der Prfer.

Beschwerden von Anlegern
beim BAWe

Im Berichtsjahr gingen 284 Kunden-
beschwerden ein, die sich auf das
Erbringen von Wertpapierdienstlei-
stungen bezogen. Soweit es ange-
bracht war, schrieb das BAWe das
betreffende Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen an und bat um eine
Stellungnahme; dies war bei etwa der
Halfte der Beschwerden der Fall. Der
Inhalt dieser Stellungnahme wurde,
soweit dies zuldssig war, den
Beschwerdeflihrern mitgeteilt.

Gelegentlich meinten Kunden, ihre
Schadenersatzanspriiche gegenliber
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men Uber das BAWe geltend
machen zu kénnen. Das Bundesauf-
sichtsamt hat jedoch insoweit keine

Eingegangene Beschwerden 1996 — 1997
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Kundenangaben
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Gesamt 1996: 163
Gesamt 1997: 284

Befugnisse. Das BAWe ist keine
Schiedsstelle und kann deshalb nicht
Uber die Berechtigung von zivil-
rechtlichen Anspriichen befinden
oder die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen insoweit zu bestimm-
tem Handeln anweisen. Auch ist es
dem BAWe nicht erlaubt, bei zivil-
rechtlichen Streitigkeiten rechtliche
Ratschldge zu geben. Werden auf-
grund einer Beschwerde VerstoRe
gegen die Verhaltensregeln des
Wertpapierhandelsgesetzes festge-
stellt, beanstandet das BAWe dies
bei dem fraglichen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen.

Etwa ein Viertel der von den Kun-
den geschilderten Sachverhalte
waren offensichtlich unbegriindet
oder fielen nicht in den Zusténdig-
keitsbereich des BAWe und wurden
deshalb an die zusténdigen Stellen
weitergeleitet, vor allem an das
Bundesaufsichtsamt fur das Kredit-
wesen und die Handelstiberwa-
chungsstellen der Borsen. Mit einem
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Compliance

Der Begriff ,,Compliance* stammt aus dem angelsachsischen Sprach-
raum. Er bezeichnet das Handeln in Ubereinstimmung mit Regeln. In
Wertpapierdienstleistungsunternehmen werden darunter alle Malinah-
men verstanden, mit denen die Unternehmen VerstéRen gegen das
Wertpapierhandelsgesetz entgegenwirken, vor allem beim Umgang der
Mitarbeiter mit sensiblen Informationen. Es gibt verschiedene Instru-
mente, mit denen Compliance hergestellt werden kann. So konnen
Vertraulichkeitsbereiche voneinder abgeschottet sein (,,chinese walls*),
Beobachtungslisten (,,watch lists*) erstellt werden, mit denen die Com-
pliance-Abteilung die Kunden- und Eigengeschéafte in bestimmten Wert-
papieren Uberwacht, oder Sperrlisten (,restricted lists*) benutzt wer-
den, die alle Geschafte in bestimmten Wertpapieren verbieten, es sei
denn, sie beruhen ausschlieflich auf einer Kundenweisung.

Drittel aller Beschwerden lag der
Schwerpunkt bei der Auftragsaus-
fihrung.Viele Kunden beschwerten
sich Gber die Zuteilung bei Neu-
emissionen. Einen Anspruch auf
Zuteilung bei einer Neuemission
gibt es allerdings nicht. Das BAWe
hat in diesen Féllen geprift, ob die
Kunden von dem jeweiligen Kredit-
institut Gber das Zuteilungsverfah-
ren informiert worden sind. Nach
der Richtlinie des Amtes besteht
eine solche Informationspflicht. Viele
Beschwerden betrafen auch die
Verzdgerungen bei der Auftragsaus-
fihrung und Auftragsweiterleitung in
besonderen Situationen. Ein weite-
rer Schwerpunkt der Beschwerden
waren die Auftragsabrechnungen.
Viele Kunden waren mit den Kosten,
die ihnen flir Wertpapierdienstlei-
stungen in Rechnung gestellt wur-
den, nicht einverstanden.

Ausblick

Die Prifungsbefugnisse des BAWe
dienen dem Erkennen, Beurteilen
und Bekdmpfen von MilRstdnden
beim Handel mit Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten und Deriva-
ten. Das BAWe ist deshalb auf
aussagefahige Prifungsberichte
angewiesen. Der Gesetzgeber hat

das Bundesaufsichtsamt erméchtigt,
im Rahmen einer Rechtsverordnung
néhere Bestimmungen lber Art,
Umfang und Zeitpunkt dieser Pri-
fungen zu formulieren. Fur das Jahr
1998 bereitet das BAWe eine sol-
che Verordnung vor. In der Verord-
nung wird nicht nur Gegenstand und
Prufungsumfang festgelegt werden,
breiten Raum werden auch Aussa-
gen zum Mindestinhalt und Aufbau
der Prufungsberichte einnehmen.

Das BAWe beabsichtigt, die Organi-
sationspflichten der Kreditinstitute
mittels einer Richtlinie zu konkreti-
sieren. Die Richtlinie wird Stellung
nehmen zu den Kernbereichen einer
Compliance-Organisation, verschie-
dene Umsetzungsmaoglichkeiten
aufzeigen und auf geeignete Aufbau-
und Ablauforganisationen zur Wahr-
nehmung von Compliance-Aufgaben
eingehen. Dabei muf3 der zum Teil
sehr unterschiedlichen Struktur und
GroRe der Institute ebenso Rech-
nung getragen werden wie der Art
und dem Umfang des Wertpapier-
dienstleistungsgeschéfts. Die Arbei-
ten an der Richtlinie wurden im Be-
richtszeitraum aufgenommen. Eine
zu diesem Zweck eingerichtete Ar-
beitsgruppe mit Vertretern der Kre-
ditwirtschaft hat mehrfach getagt.
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VERKAUFSPROSPEKTE

Ein bedeutendes Element des Anle-
gerschutzes stellt die Erstellung,
Hinterlegung und Verdffentlichung
von Wertpapier-Verkaufsprospekten
dar. Nach dem Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz sind Anbieter von
Wertpapieren, die nicht zum Handel
an einer inlandischen Bérse zugelas-
sen sind, verpflichtet, vor dem erst-
maligen offentlichen Angebot einen
Verkaufsprospekt zu veroffentlichen.
Die Anleger sollen sich anhand der
Prospekte zutreffend und umfassend
Uber die angebotenen Wertpapiere
und deren Emittenten informieren
konnen.

Vor der Vertffentlichung ist ein
Exemplar des Verkaufsprospektes
beim Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) zu hin-
terlegen. Eine Prifung oder Billigung
der Verkaufsprospekte gehorte im
Berichtszeitraum nicht zu den Auf-
gaben des BAWe.

Hinterlegte Prospekte

Beim BAWe wurden im Berichtsjahr
insgesamt 341 vollstandige Verkaufs-
prospekte sowie 181 unvollstdndige
Prospekte und 1.171 dazugehdrige
Nachtrége hinterlegt. Die haufig in
einem Dokument drucktechnisch
zusammengefaBten vollstandigen
sowie unvollstdndigen Verkaufspro-
spekte und Nachtrdge umfaBRten
insgesamt 5.876 prospektpflichtige
Emissionen (1996: 5.133). Zurlickzu-
fihren ist die im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gestiegene Zahl
prospektpflichtiger Emissionen im
wesentlichen auf die sehr rege Emis-
sionstatigkeit im Optionsscheinbe-
reich. Die Entwicklung bei den hin-
terlegten unvollstandigen Verkaufs-
prospekten und den dazugehdrigen
Nachtrégen zeigt zudem, dal sich
die Moglichkeit, zundchst einen Rah-
menprospekt zu veroffentlichen und
einzelne Angebotsbedingungen kurz
vor dem o6ffentlichen Angebot nach-
zutragen, in der Praxis bewahrt hat.
Vor allem bei der Emission von Op-
tionsscheinen kann damit schnell
und flexibel auf gednderte Marktbe-
dingungen reagiert werden, ohne

Hinterlegte Verkaufsprospekte 1995 - 1997
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die Informationsmaoglichkeiten der
Anleger einzuschréanken.

Gebihren

Flr die Hinterlegung der Verkaufs-
prospekte werden vom BAWe Ge-
bihren erhoben. Entsprechend den
Vorgaben des Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetzes richtet sich die
Gebuhrenhdhe nach dem Gesamt-
ausgabepreis der Wertpapiere. Bei
einem Gesamtausgabepreis bis zu
finf Mio. DM sind dies 750 DM, bis
zu 50 Mio. DM sind es 1.000 DM
und Gber 50 Mio. DM sind es
1.500 DM.

Die Pflicht, eine Hinterlegungsge-
bihr zu entrichten, kniipft an jede
einzelne Emission gleichartiger
Wertpapiere an. Unabhéngig von
der drucktechnischen Zusammen-
fassung von Verkaufsprospekten fir
mehrere Emissionen in einem Doku-
ment stellt das BAWe bei der Ge-
bihrenberechnung daher auf die
einzelnen, mit einheitlichen Merkma-
len ausgestatteten Emissionen ab.
Diese sind in der Regel durch eine
einheitliche Wertpapierkenn-Num-
mer identifizierbar. Mit einer Ent-
scheidung des Verwaltungsgerichts
Frankfurt am Main wurde diese
Rechtsauffassung des BAWe besté-
tigt. Die Entscheidung war zum
Jahresende 1997 noch nicht rechts-
kraftig. Auf dieser Grundlage hat das
BAWe im Jahr 1997 fur die Hinter-
legung von Verkaufsprospekten Ge-
bihren in Hohe von 6,2 Mio. DM
eingenommen.

Bul3geldverfahren

Im Berichtsjahr 1997 leitete das

BAWe 74 Buligeldverfahren wegen
maoglicher VerstoRe gegen die Hin-
terlegungs- und Veroffentlichungs-
pflichten des Wertpapier-Verkaufs-

prospektgesetzes ein. Daneben wa-
ren noch 30 Verfahren aus dem Vor-
jahr anhéangig. In sieben Féllen lagen
VerstoRe gegen die gesetzlichen
Pflichten vor, so daR das BAWe
BuRgelder in Hohe zwischen 5.000
DM und 10.000 DM verhangte. In
20 Féllen wurden die Verfahren
wegen geringer Schuld eingestellt;
drei weitere Verfahren wurden ein-
gestellt, weil sich der anfangliche
Tatverdacht nicht erhérten lie. Zum
Jahresende waren 74 Verfahren noch
nicht abgeschlossen. Gegeniiber 46
eingeleiteten Verfahren im Jahr 1996
ist damit ein erheblicher Anstieg von
VerstoRen zu verzeichnen.

Bei der Mehrzahl der VerstdRe han-
delte es sich um geringfiigige Uber-
schreitungen der Hinterlegungs- und
Veroffentlichungsfristen. Teilweise
wurden jedoch Verkaufsprospekte
Uberhaupt nicht erstellt und verof-
fentlicht. In den BuRgeldverfahren
wurde von den Unternehmen oft
unzutreffend vorgetragen, die Wert-
papiere seien lediglich einem be-
grenzten Personenkreis angeboten
worden. Haufig wurde auch vorge-
bracht, das Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz sei den Unternehmen
nicht bekannt gewesen. Solche Irr-
tumer uber die seit 1991 bestehen-
den gesetzlichen Pflichten hétten
die Unternehmen durch zumutbare
Erkundigungen vermeiden kdnnen.
In den BuBgeldverfahren konnten
solche Einwédnde deshalb nicht zur
Entlastung beitragen.

In einigen Fallen traten Schwierig-
keiten auf, die verhdangten BuRgelder
beizutreiben. So mufiten in zwei
Fallen Vollstreckungsmalnahmen
eingeleitet werden. In einem weite-
ren Fall wurde der BulRgeldbescheid
zuriickgenommen, da bei dem
betroffenen Unternehmen eine
Konkurserdffnung mangels Masse

abgelehnt worden war. Auch in
einigen anderen Fallen muf3te bei
der Bemessung des BulRgeldes die
schlechte finanzielle Situation der
Anbieter bertcksichtigt werden.

Offentliche Angebote tiber
das Internet

Besonderes Augenmerk galt im
Berichtsjahr den ersten Aktienpla-
zierungen Uber das Internet, bei
denen deutsche Privatanleger gezielt
zum Erwerb von Wertpapieren
aufgefordert wurden. Bei den Ange-
boten handelte es sich durchweg
um Aktien kleinerer, junger Unter-
nehmen der Softwarebranche mit
Sitz in Deutschland.

Unvollstandige Verkaufspro-
spekte und Nachtrage

Das Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz ermdglicht es dem
Anbieter von Wertpapieren,
zunéchst einen unvollstandigen
Verkaufsprospekt (Rahmenpro-
spekt) zu veroffentlichen, um
einzelne Angebotsbedingungen
erst kurz vor dem o6ffentlichen
Angebot eines Wertpapiers
festzusetzen. Diese Erleichterung
bei der Veroffentlichungspflicht
gestattet das Gesetz jedoch nur
unter der Voraussetzung, daf
bereits in dem unvollstdndigen
Prospekt angegeben wird, wie die
fehlenden Angaben nachgetragen
werden und der entsprechende
Nachtrag vor dem Angebot
veroffentlicht wird. Damit soll
sichergestellt werden, dal den
interessierten Anlegern bei
Beginn des offentlichen Angebo-
tes samtliche Informationen
zugénglich sind, die sie bendtigen,
um sich ein Urteil iber den
Emittenten und die Wertpapiere
bilden zu kénnen.



Soweit im Geltungsbereich des
Wertpapier-Verkaufsprospektge-
setzes Privatanlegern Wertpapiere
zielgerichtet durch Werbung zum
Erwerb angeboten werden, ist dies
als offentliches Angebot zu qualifi-
zieren. Damit ist der Anbieter ver-
pflichtet, einen Verkaufsprospekt zu
hinterlegen und zu verd6ffentlichen.
Dies gilt unabhdngig davon, ob es
sich um Werbung in einem Printme-
dium oder in einem elektronischen
Medium handelt. Die vom BAWe
festgestellten Wertpapierangebote
im Internet unterlagen somit einer
Prospektpflicht, wenn Anleger in
Deutschland mit dem Angebot
zielgerichtet angesprochen oder
vom Angebot nicht ausdricklich
ausgeschlossen wurden.

Grundsétzlich steht das BAWe der
Verwendung neuer Medien aufge-
schlossen gegentber. Es muB aber
sichergestellt sein, daR der Anleger-
schutz gewahrt bleibt. Schwierigkei-
ten kénnen allerdings auftreten,
wenn der Anbieter nicht eindeutig
identifizierbar ist oder seinen Sitz
nicht in Deutschland hat.

Vermeintliche Privat-
plazierungen

Besondere Probleme bereiteten im
Berichtsjahr die zahlreichen Angebo-
te von Wertpapieren, die von den
Anbietern als ,,Private Placement”
bezeichnet wurden. Diese Bezeich-
nung wurde zum Teil verwendet, um
den Eindruck zu vermitteln, es
handle sich nicht um ein 6ffentliches
Angebot. Oder es wurde suggeriert,
das Angebot richte sich nur an
einen begrenzten Personenkreis und
unterliege daher nicht der Prospekt-
pflicht. Hierbei wurde das Angebot
héufig als exklusive Beteiligungsmdg-
lichkeit fur Kunden bzw. Geschéfts-
partner dargestellt.

Hinterlegungs- und Veroffentlichungsverfahren

Vollstandiger
Verkaufsprospekt

l

Unvollstandiger
Verkaufsprospekt

i

Hinterlegung des Prospekts beim BAWe

\i

:

Veroffentlichung des Prospekts in einem Uberregionalen Borsenpflichtblatt und
Hinweis im Bundesanzeiger, mindestens drei Tage vor dem
offentlichen Angebot

Y

Hinterlegung des Nachtrags
beim BAWe

Y

Veroffentlichung des Nachtrags
in einem Uberregionalen Borsen-
pflichtblatt und Hinweis im
Bundesanzeiger

:

Offentliches Angebot der Wertpapiere

Der Begriff wurde aber auch fur
Aktienplazierungen verwendet, fir
die keine Borsenzulassung vorgese-
hen waren oder die ohne Unter-
stltzung einer emissionsbegleiten-
den Bank durchgefuhrt werden
sollten. Die Anbieter hatten dabei
offenbar den Begriff des ,Private
Placement® nach US-amerikani-
schem Vorbild vor Augen. Unter
einem ,Private Placement" versteht
man dort die Ausgabe von Aktien
ohne Bdrsennotierung und ohne
bérsenaufsichtsrechtliche Kontrolle.
In Deutschland unterliegen hingegen
offentliche Angebote von Wertpa-
pieren an Privatanleger den Rege-
lungen des Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetzes, auch wenn sie als
Privatplazierung bezeichnet werden.

Ausblick

Mit dem am 1. April 1998 in Kraft
getretenen Dritten Finanzmarktfor-
derungsgesetz wurden unter ande-
rem das Verkaufsprospektgesetz und
die Verkaufsprospekt-Verordnung
novelliert. Auch die Kurzform des
Gesetzes wurde geadndert: Statt wie
bisher ,,Wertpapier-Verkaufspro-
spektgesetz“ wird es jetzt als ,,Ver-
kaufsprospektgesetz* bezeichnet.

Zur Verbesserung des Anleger-
schutzes hat das BAWe die Kompe-
tenz erhalten, die hinterlegten Ver-
kaufsprospekte auf Vollstandigkeit zu
prifen. Zuvor hatte das BAWe nur
die Funktion einer Evidenzzentrale,
bei der die Prospekte hinterlegt
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werden. Ein Verkaufsprospekt darf
kiinftig nur dann veroffentlicht
werden, wenn das BAWe die Verof-
fentlichung ausdrucklich gestattet
oder seit Eingang des Verkaufspro-
spektes zehn Werktage verstrichen
sind, ohne daR das BAWe die Ver-
offentlichung des Prospektes unter-
sagt hat.

Gleichzeitig wurde das Verfahren
beim Angebot von Wertpapieren,
fir die eine Zulassung zum geregel-
ten Markt beantragt ist, dem fir den
amtlichen Handel angepaRt. Die
Zulassungsstellen der Borsen sind
daflir zusténdig, die Pflichten nach
dem Verkaufsprospektgesetz zu
Uberwachen, so daR eine doppelte
Uberpriifung durch das BAWe und
die Borsen vermieden wird. Weiter-
hin kann das BAWe vom Anbieter
der Wertpapiere Auskiinfte und die
Vorlage von Unterlagen verlangen.



MARKTINTEGRITAT

MARKTINTEGRITAT
INSIDERHANDELSVERBOT

Das Insiderhandelsverbot schiutzt
die Funktionsfahigkeit der Markte
fir Wertpapiere und Derivate.
Diese Markte sind sowohl fir die
Volkswirtschaft insgesamt als auch
fur die einzelnen Unternehmen und
Anleger von grofRer Bedeutung. Auf
ihnen konzentrieren sich Angebot
und Nachfrage nach Fremd- und
Eigenkapital, sie leiten das Kapital in
die Verwendung mit dem gréRten
Nutzen, und sie machen Risiken
handelbar.

Das Vertrauen der Anleger beruht
auf der Gewil3heit, dal bei der Ver-
wertung von Informationen Chan-
cengleichheit besteht. Eine wesent-
liche Voraussetzung hierfr ist das
Verbot der unrechtméfigen Verwen-
dung von Insidertatsachen durch
privilegierte Informationstréger. Zu

Insider (§ 13 WpHG)

(1) Insider ist, wer

den zentralen Aufgaben des Bun-
desaufsichtsamtes fir den Wertpa-
pierhandel (BAWe) gehort daher
die Bekdmpfung des Insiderhandels.
Die gesetzlichen Grundlagen hierfur
finden sich im wesentlichen im drit-
ten Abschnitt des Wertpapierhan-
delsgesetzes.

Zum Zwecke der Insideruntersu-
chungen verfolgt das Bundesauf-
sichtsamt regelmaRig die Mitteilun-
gen und Nachrichten bérsennotier-
ter Unternehmen und wertet die
Meldungen aller getatigten Wertpa-
pier- und Derivategeschafte aus.
Liegen danach Anhaltspunkte fir
verbotene Insidergeschéafte vor, ist
der Emittent auf Anfrage verpflich-
tet, ndhere Einzelheiten zum Ge-
schehen und Entstehen der Insider-
tatsache offenzulegen und mitzutei-
len, wer von der Insidertatsache
Kenntnis haben konnte. Diese Ver-
pflichtung betrifft nicht nur die ver-
antwortlichen Wissenstrager des
Emittenten, sondern dariiber hinaus
samtliche Personen, die von der

1. als Mitglied des Geschaftsflihrungs- 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

bestimmungsgemaf

Kenntnis von einer nicht 6ffentlich bekannten Tatsache hat, die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpa-
piere bezieht und die geeignet ist, im Falle ihres 6ffentlichen Bekannt-
werdens den Kurs der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen (Insider-

tatsache).

(2) Eine Bewertung, die ausschlieflich aufgrund 6ffentlich bekannter
Tatsachen erstellt wird, ist keine Insidertatsache, selbst wenn sie den
Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflussen kann.
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Insidertatsache wuliten.Von den
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, meist Kreditinstituten, kdnnen
néhere Auskinfte Gber die im fragli-
chen Zeitraum getdtigten Geschafte
ihrer Kunden verlangt werden; auch
Geschéfte fir eigene Rechnung sind
offenzulegen bzw. zu erlautern.
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men sind verpflichtet, die Identitat
der Auftraggeber oder der aus den
Geschéften berechtigten oder ver-
pflichteten Personen mitzuteilen.
Liegen nach diesen Untersuchungen
Anhaltspunkte fiir verbotene Insi-
dergeschéafte vor, wird der Sachver-
halt der zustédndigen Staatsanwalt-
schaft angezeigt. In deren H&nden
liegt dann das weitere Vorgehen.

Insideruntersuchungen

Im Berichtszeitraum wurden insge-
samt 71 Sachverhalte wegen des
Verdachts auf verbotenen Insider-
handel bearbeitet. Hiervon stamm-
ten 16 Untersuchungen noch aus
dem Jahr 1996, 55 Falle wurden neu
aufgegriffen. Bei 40 Untersuchungen
sah das Bundesaufsichtsamt nach
Einholen zusatzlicher Informationen
keine Anhaltspunkte fiir verbotenen
Insiderhandel. Diese Félle wurden
daher nicht weiter verfolgt. 22 Un-
tersuchungen fuhrten zu Anhalts-
punkten, die den Verdacht einer
Insiderstraftat begriindeten; sie
wurden deshalb an die zustandigen
Staatsanwaltschaften abgegeben.
Zum Ende des Berichtszeitraums
waren neun Untersuchungen des
BAWe noch nicht abgeschlossen.

Von den im Jahr 1997 bearbeiteten
Insiderféllen erforderten einige sehr
aufwendige Untersuchungen. Die
Ermittlung der Sachverhalte gestal-
tete sich zum Teil umfangreich und
komplex. Einerseits mufte eine Viel-
zahl von Wissenstragern befragt

Verbot von Insidergeschaften (8 14 WpHG)

(1) Einem Insider ist es verboten,

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

erwerben oder zu verauBern,

2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder

zugénglich zu machen,

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

empfehlen.

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

verauBern.

werden, andererseits erforderten
unvollstdndige Angaben der Aus-
kunftspflichtigen eine weitere Auf-
klarung. Zum Teil wurden in be-
trachtlichem Umfang Kundenge-
schafte abgefragt und ausgewertet.
Dies betraf vor allem Untersuchun-
gen bei beabsichtigten oder ange-
kiindigten Fusionen und Ubernah-
men.

Daruber hinaus wurden dem Bun-
desaufsichtsamt von den Borsenauf-
sichtsbehdrden der Lander zahlrei-
che Félle vorgelegt, in denen der
Verdacht des Insiderhandels in Form
des ,,Front Running“ bestand. Dabei
standen Eigengeschéfte von DTB-
Héandlern im Vordergrund. Die
Handler hatten Eigengeschafte vor
den — ihnen bekannten — Kunden-
auftrdgen ausgefuhrt, um die Deriva-
te anschlieBend zu einem hoheren
Preis an die Kunden zu verkaufen
bzw. zu einem geringeren Preis
zuriickzukaufen. In jedem Fall resul-
tierte hieraus ein Eigenhandelsge-
winn. Das Bundesaufsichtsamt hat in
der Mehrzahl der Félle den Verdacht
des Insiderhandels bejaht und Anzei-
ge bei den zustédndigen Staatsan-
waltschaften erstattet.

Aufgedeckte Insiderfalle

In drei Fallen wurden 1997 Strafbe-
fehle gegen Insider erlassen. In sechs
weiteren Féllen stellten die Staats-
anwaltschaften die Ermittlungsver-
fahren gegen Zahlung von Geldauf-
lagen nach § 153a StPO ein. Dabei
ging es in zwei Fallen um eine unbe-
fugte Weitergabe von Insiderinfor-
mationen, ein Fall der unbefugten
Weitergabe wurde wegen geringer
Schuld eingestellt. Die StrafprozeR-
ordnung sieht diese beiden Moglich-
keiten zur Einstellung von Verfahren
ausdrucklich vor. Sdmtliche Félle
betrafen Insidergeschéfte aus den
Jahren 1995 und 1996. Im folgenden
werden die Félle, die im Jahr 1997
zu Strafbefehlen fuhrten, sowie eine
Auswahl weiterer Verfahren geschil-
dert.

[J Die Firma Nucletron Electronic
AG hatte in den Jahren 1988 bis
1994 keinen Gewinn ausgewiesen;
im Jahr 1994 entstand ein Verlust
von 405.000 DM. In einer Ad hoc-
Mitteilung vom 22. Februar 1996,
veroffentlicht in der Bérsen-Zeitung
vom 24, Februar 1996, teilte die
Gesellschaft mit, dal der Jahresab-



schluf fur 1995 einen UberschuR
von mehreren hunderttausend DM
ausweise. Er erlaube allerdings
angesichts der Verluste aus den
Vorjahren noch keine Dividenden-
zahlung. Der Kurs der Aktie der
Nucletron Electronic AG stieg in
den Tagen nach der Veroffentlichung
von rund 60 DM auf 74 DM. Die
vorldaufigen Ergebnisse der Tochter-
gesellschaften und des Konzerns
lagen seit dem 29. Januar 1996 im
Unternehmen vor.

Bei der Untersuchung im Zusam-
menhang mit der Ad hoc-Mitteilung
stiel das BAWe auf erste Anhalts-
punkte fur Insidergeschéfte. Der
Beschuldigte, der kein Primarinsider
war, hatte in der Zeit vom 20. Januar
1996 bis zum 23. Februar 1996
insgesamt 1.330 Aktien des Unter-
nehmens zu einem durchschnittli-
chen Preis von 59,75 DM erworben.
Im Verlauf der staatsanwaltlichen
Ermittlungen stellte sich heraus, daf
der Beschuldigte die Insiderinfor-
mation einem Bekannten entlockt
hatte, der in dem Unternehmen
tatig und Primarinsider war. Auf
Antrag der Staatsanwaltschaft Miin-
chen verhéngte das Amtsgericht
Minchen gegen den Beschuldigten
eine Geldstrafe von insgesamt
11.700 DM. Dies war der erste Fall,
in dem einem Sekundérinsider
Insiderhandel nachgewiesen werden
konnte. Dem Primarinsider hingegen
war nicht bewuRt gewesen, da er
Teilinformationen weitergab, aus
denen der Verurteilte die Insidertat-
sache erkannte.

[0 Die britische Unternehmens-
gruppe Caradon plc. erwarb 1995
von mehreren Verk&ufern unter
Fuhrung des damaligen GrofRak-
tionérs BBV Holding AG eine
wesentliche Beteiligung an der Weru
AG. Das Bundesaufsichtsamt stief}

bei der routinemafRigen Untersu-
chung einer von der Weru AG
abgegebenen Ad hoc-Mitteilung vom
30. Mérz 1995 auf Kurs- und
Umsatzauffélligkeiten im Handel mit
der Weru-Aktie. Das Unternehmen
hatte bekannt gegeben, dalk eine
internationale Firmengruppe beab-
sichtige, eine maRgebliche Be-
teiligung an der Weru AG zu erwer-
ben; die Gruppe wurde damals aber
nicht ndher benannt.

Der beschuldigte Insider verwaltete
neben seinen Aktien auch die im
Familienbesitz befindlichen Weru-
Aktien, insgesamt ein Paket von
mehr als zehn Prozent des Grundka-
pitals. Er war darliber hinaus Mit-
glied des Aufsichtsrats der Gesell-
schaft und deshalb ab Januar 1995
an den Ubernahmeverhandlungen
mit den Kaufinteressenten, darunter
Caradon plc., personlich beteiligt. In
diesem Zusammenhang erfuhr er
frihzeitig, dal der Erwerber im Rah-
men des verhandelten Paketverkaufs
bereit war, ungefdhr 1.100 DM pro
Aktie zu zahlen. In Kenntnis dieser
nicht 6ffentlich bekannten Tatsache
hatte der Beschuldigte im Zeitraum
vom 7. bis 10. Februar 1995 an der
Frankfurter Wertpapierbdrse insge-

samt 4.000 Aktien der Weru AG fir
sich als auch in seiner Funktion als
Vermdgensverwalter flr die Depots
seiner Familienmitglieder zu einem
Durchschnittpreis von 795 DM er-
worben. Im Anschluf’ verkaufte er
diese 4.000 Aktien zusammen mit
dem bereits vorhandenen Aktienpa-
ket zu je 1.100 DM an die Caradon
plc.; der daraus resultierende Ge-
winn lag bei 1,22 Mio. DM.

Der Beschuldigte wurde vom Amts-
gericht Frankfurt am Main mit Straf-
befehl zu einer Geldstrafe in H6he
von 3,6 Mio. DM verurteilt, die zur
einjahrigen Bewdhrung ausgesetzt
wurde. Als Auflage wurde ihm eine
Geldbulle in H6he von 1 Mio. DM
auferlegt, wovon 90 Prozent an ge-
meinnitzige Organisationen und

10 Prozent an die Staatskasse zu
zahlen waren. Bei der Bemessung des
Strafmales wurde das Gesténdnis
des Insiders bertcksichtigt. Mit der
GeldbuRRe wurde der verbliebene
Gewinn nach Steuern mehr als ab-
geschopft.

Gegen einen weiteren Insider, der in
den Verkaufsverhandlungen als
Berater der GroRaktionare einge-
schaltet war und Anfang Februar

Einstellung staatsanwaltschaftlicher Ermittlungsverfahren

nach Erfullung von Auflagen

Bei Vergehen kann die Staatsanwaltschaft mit Zustimmung des fur die
Er6ffnung des Hauptverfahrens zustandigen Gerichts und des Beschul-
digten vorldufig von der Erhebung der 6ffentlichen Klage absehen und
dem Beschuldigten auferlegen, eine Wiedergutmachungsleistung zu
erbringen, einen Geldbetrag zugunsten einer gemeinnitzigen Einrichtung
oder der Staatskasse zu zahlen, sonstige gemeinniitzige Leistungen zu
erbringen oder Unterhaltspflichten in einer bestimmten Hohe nachzu-
kommen, sofern diese Auflagen und Weisungen geeignet sind, bei gerin-
ger Schuld das offentliche Interesse an der Strafverfolgung zu beseitigen.
Erfullt der Beschuldigte die Auflagen und Weisungen, so kann die Tat
nicht mehr als Vergehen verfolgt werden (§ 153 a StrafprozeRordnung).

Quelle: Vgl. Deutsches Rechts-Lexikon, hrsg. von Dr. Horst Tilch, Verlag C. H.

Beck, Miinchen, 2. Aufl. 1992
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1995 an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse 500 Weru-Aktien zu je
784 DM erworben hatte, wurde das
staatsanwaltliche Ermittiungsverfah-
ren gegen Zahlung einer Geldaufla-
ge in H6he von 40.000 DM einge-
stellt. Hier war strittig gewesen, ob
der Auftrag zum Kauf der 500 Akti-
en von dem Insider oder ohne
dessen EinfluR von dessen Vermo-
gensverwalter getétigt wurde. Auf
dem entsprechenden Orderzettel
des Vermogensberaters war jeden-
falls ,auf Ku-wunsch“ vermerkt.

Einstellung staatsanwalt-
licher Ermittlungsverfahren
wegen Geringfugigkeit

In Bagatellstrafsachen wegen
Vergehen kann mit Zustimmung
des fir die Er6ffnung des Haupt-
verfahrens zustdndigen Gerichts
von der Verfolgung abgesehen
werden, wenn die Schuld des
Taters als gering anzusehen wére
und kein offentliches Interesse an
der Verfolgung besteht. Bei einem
Vergehen, das gegen fremdes
Vermdgen gerichtet und nicht mit
einer im Mindestmall erhéhten
Strafe bedroht ist, bedarf es
keiner gerichtlichen Zustimmung,
wenn der durch die Tat verur-
sachte Schaden gering ist (§ 153
StrafprozeBordnung).

Quelle: Vgl. Deutsches Rechts-
Lexikon, hrsg. von Dr. Horst Tilch,
Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2. Aufl.
1992

[0 Die Mehrheitsaktionérin der
Reckitt & Colman Deutschland AG
hatte Ende 1987 den aulRenstehen-
den Aktionéren eine Barabfindung in
Hodhe von 190 DM pro Aktie oder
eine jéhrliche Ausgleichszahlung in
Hohe von sieben DM angeboten.
Daraufhin beantragten mehrere

Aktionére, darunter auch zwei der
drei beschuldigten Insider, vor dem
Landgericht Dortmund die Bestim-
mung einer angemessenen Abfin-
dung. Das Landgericht Dortmund
lie im Spruchstellenverfahren ein
neues Bewertungsgutachten erstel-
len. Dieses Gutachten kam zu dem
Ergebnis, daB eine Dividende von
20,30 DM und eine Abfindungssum-
me von 428 DM je Aktie angemes-
sen seien; es datiert vom 6. Mdrz
1995 und ging dem Gericht am 2.
Mai 1995 zu. Das Landgericht Dort-
mund versandte das Bewertungsgut-
achten am 5. Mai 1995 an die
Rechtsanwalte der Antragsteller im
Spruchstellenverfahren.

Der Kurs der Aktie der Reckitt &
Colman Deutschland AG bewegte
sich an den einzelnen Borsenpléatzen
in der Zeit vom 1. Februar bis 9. Mai
1995 bei vereinzelten Umsdtzen
zwischen 190 DM und 201 DM. In
der Zeit vom 10. bis 20. Mai 1995
stieg der Kurs auf 260 DM. Offent-
lich bekannt wurde das Gutachten
erst am 20. Mai 1995, als die Tages-
zeitung ,,Die Welt“ Uber einen
Insiderskandal in Aktien der Reckitt
& Colman Deutschland AG - und
damit auch Uber das Ergebnis des
Gutachtens — berichtete. Daraufhin
stieg der Preis der Aktie bis Ende
Juli auf Gber 360 DM.

Am 15. Mai 1995 hatte einer der
Insider, der bislang zwei Aktien der
Gesellschaft besal, seiner Bank den
Auftrag zum Kauf von 200 Aktien
der Gesellschaft mit einem Limit
von 300 DM je Aktie zur interesse-
wahrenden Ausflihrung erteilt. In
der Zeit vom 17. bis 22. Mai 1995
wurden aufgrund dieses Auftrages
an verschiedenen Bdrsenpléatzen
insgesamt 163 Aktien zu einem
Gesamtpreis von 41.445 DM ge-
kauft. Mit dem Verkauf der 163

Aktien in der Zeit vom 2. bis 12.
Juni 1995 erzielte der Insider einen
Kursgewinn in Hohe von 4.945 DM.
Uber eine andere Bank kaufte er am
18. Mai 1995 weitere 50 Aktien zu
je 250 DM. Fir diese und die zwei
urspringlichen Aktien nahm der In-
sider am 10. Januar 1996 das Abfin-
dungsangebot zu 190 DM an. Im
Mérz 1996 bestimmte das Gericht in
einer noch nicht rechtskraftig ge-
wordenen Entscheidung den Abfin-
dungspreis auf 421 DM pro Aktie.
Der Insider wurde mit Strafbefehl
des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter Vorbehalt der Verurteilung zu
einer Geldstrafe von 50 Tagessétzen
a 150 DM verwarnt. Er wurde ange-
wiesen, einen Betrag von 3.000 DM
an gemeinnitzige Einrichtungen zu
zahlen.

Ein weiterer Insider vertrat als
Rechtsanwalt im Spruchstellenver-
fahren seine antragstellende Ehe-
frau. Sie besaB urspringlich 20 Ak-
tien der Reckitt & Colman Deutsch-
land AG. Der Insider hatte das vom
Gericht bestellte neue Bewertungs-
gutachten am 9. Mai 1995 erhalten
und fur das Depot seiner Ehefrau —
die nach dem Ergebnis des straf-
rechtlichen Ermittlungsverfahrens
von allem nichts wulite — in der Zeit
vom 17. bis 24. Mai 1995 an ver-
schiedenen BoOrsenpldtzen insgesamt
60 Aktien der Gesellschaft zum
Preis von insgesamt 15.260 DM ge-
kauft.

Der Insider behauptete gegeniiber
der Staatsanwaltschaft Frankfurt am
Main, er habe die Aktien erst erwor-
ben, nachdem ihm in den Tagen vor
dem 17. Mai 1995 die steigenden
Kurse der Aktie aufgefallen seien
und er dies als Kaufsignal gewertet
habe. Tatsachlich hatte er jedoch
bereits am 11. Mai 1995 die ent-
sprechenden Kaufauftrage erteilt.



Die Staatsanwaltschaft Frankfurt
stellte das Ermittlungsverfahren
gegen eine Zahlung von 10.000 DM
ein; der erzielte Buchgewinn wurde
damit abschopft.

[J Am 18.Januar 1996 verdoffent-
lichte die Herlitz AG in einer Ad
hoc-Mitteilung neben dem Ergebnis
des Geschéftsjahres 1995, dal} sich
der Vorstand entschlossen habe,
Ruckstellungen in Hohe von 100
Mio. DM zu bilden. Aus diesem
Grund kénne flir das Geschéftsjahr
1995 keine Dividende gezahlt wer-
den. In den zwei Wochen vor der
Veroffentlichung dieser Mitteilung
bewegte sich der Kurs der Herlitz-
Stammaktie zwischen 262 DM und
272 DM. Am Tag der Veroffentli-
chung wurde die Notierung ausge-
setzt. Der Kurs der Aktie fiel am
ersten Tag nach der Ad hoc-Mittei-
lung auf 229,50 DM und an den
darauffolgenden Tagen auf 207 DM.

Am 10. Januar 1996 hatte ein Insi-
der, der als Vorstandsmitglied der
Gesellschaft tber die Insidertatsa-
che informiert war, seinen gesamten
Bestand an Herlitz-Stammaktien
verkauft, und zwar 100 Aktien zu
einem Preis von je 271 DM sowie

23 Aktien zum Preis von je 268 DM.

Hierbei vermied er Kursverluste in
Hohe von rd. 5.000 DM. Der Insider
gestand die Tat, woraufhin das Ver-
fahren von der Staatsanwaltschaft
Berlin mit der Auflage eingestellt
wurde, 15.000 DM an gemeinntzi-
ge Organisationen zu zahlen.

[0 Die Jado AG veroffentlichte
Mitte Oktober 1995 in einer Ad
hoc-Mitteilung, daB fiir das Ge-
schaftsjahr 1995 in der AG mit
einem leichten Rickgang des Um-
satzes und damit verbunden auch
des lahresiiberschusses zu rechnen
sei. In der Folge berichtete die

Jado AG Ende Mai 1996 uber eine
Dividendenkiirzung um 1,00 DM
auf 0,25 DM sowie Uber ein leicht
negatives Konzernergebnis. Kon-
krete Zahlen zum Ergebnis wurden
nicht genannt. Am 25. Juni 1996
verdffentlichte die Gesellschaft,
daR der JahresabschluB 1995 in

der AG nur 0,5 Mio. DM gegenlber
2,9 Mio. DM im Jahr 1994 betrage.
Fur den Konzern habe sich gegen-
Uber einem UberschuR von 2 Mio.
DM im Vorjahr ein Fehlbetrag in
Hdéhe von 1,3 Mio. DM ergeben.
Der Kurs der Jado-Aktie, der schon
vor der Veroffentlichung Ende Mai
von 11,50 DM auf bis zu 9,50 DM
gesunken war, fiel nach der Verof-
fentlichung auf bis zu 8,80 DM. Der
Jahresabschlul der Gesellschaft war
bereits am 11. Mdrz 1996 gepruft
und am 19. April 1996 vom Vor-
stand mit den Priifern besprochen
worden.

Der Insider, ein Vorstandsmitglied
der Gesellschaft, hatte am 13. und
15. Mai 1996 insgesamt 2.000 Akti-
en, rund die Halfte seines Bestan-
des, zu einem Gesamtpreis von
22.850 DM verkauft und so erhebli-
che Kursverluste vermieden. Die
Staatsanwaltschaft Frankfurt am
Main stellte das Ermittlungsverfah-
ren gegen den Insider gegen Zah-
lung von 10.000 DM an gemeinnit-
zige Organisationen ein.

Auslegungsfragen

Wie bereits im Vorjahr wurde die
Frage erortert, welche Informatio-
nen Unternehmen im Rahmen von
Analystengesprachen mitteilen und
ob Analysten erhaltene Insiderinfor-
mationen verwerten dirfen. Um die
bei Unternehmen und Analysten
bestehende Unsicherheit zu beseiti-
gen, richtete das BAWe im August
1997 ein Schreiben an die Vorstande

der bdrsennotierten Unternehmen.
Darin empfahl das Bundesaufsichts-
amt, den Kapitalmarkt laufend Uber
neue Entwicklungen und Tatsachen
zu informieren. Dann bestiinde auch
nicht die Gefahr, Insidertatsachen
bei Analystengesprachen unbefugt
weiterzugeben. Soweit Insidertat-
sachen Gegenstand von Analysten-
gesprachen werden sollten, sei vor
diesem Gespréachstermin stets die
Herstellung zumindest der Bereichs-
offentlichkeit Giber Nachrichtenagen-
turen oder, bei Vorliegen der Voraus-
setzungen, eine Ad hoc-Mitteilung
erforderlich.

In einem weiteren Schreiben vom
Oktober 1997 informierte das BAWe
die Vorstdnde der bérsennotierten
Aktiengesellschaften tber die ,Insider-
rechtliche Behandlung von Aktien-
optionsprogrammen fur Fuhrungs-
krafte“. Insiderrechtliche Probleme
kénnen auftreten, wenn der Beglin-
stigte die Uber ein Aktienoptions-
programm bezogenen Wertpapiere
in Kenntnis einer negativen Insider-
tatsache verkauft. In der Regel wird
hier ein verbotenes Insidergeschaft
vorliegen. Diese unerwiinschte Konse-
quenz laRkt sich vermeiden, wenn der
Beginstigte vom Verkauf der bezo-
genen Aktien absieht. Alternativ
kann er die Verwaltung und damit
auch die Entscheidung tber den
Verkauf der Aktien einem weisungs-
freien Dritten Ubertragen.

Denkbar wére auch, dal die Gesell-
schaft dem Beglnstigten enge stan-
dardisierte Vorgaben zur Ausiibung
und VerduRerung der Aktien macht.
So dirfte die VerduRRerung innerhalb
definierter Zeitrdume unmittelbar
nach Veroffentlichung von Jahres-
und Zwischenergebnissen weitge-
hend unproblematisch sein. Dane-
ben ist eine Gber die gesetzlichen
Mindestanforderungen hinausgehen-
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de Publizitat ein wirkungsvolles
Mittel zur Vermeidung von Konflik-
ten mit dem Insiderrecht.

Doch nicht nur mit den Marktteil-
nehmern und Emittenten stand das
BAWe in einem intensiven Dialog.
Fir die Durchsetzung des Insider-
rechts spielt die Zusammenarbeit
des BAWe mit den Strafverfolgungs-
behdrden eine wichtige Rolle. Um
die gegenseitige Akzeptanz und das
Versténdnis flreinander zu erhdhen,
fihrte das BAWe das zweite Praxis-
seminar ,Insiderrecht und Ad hoc-
Publizitat“ durch. An dieser gemein-
sam mit dem Deutschen Aktieninsti-
tut durchgefuhrten Veranstaltung
nahmen mehr als 50 Staatsanwalte
und Kriminalbeamte teil. Schwer-
punkt war neben Vortrégen von
Praktikern eine Fallstudie zu Insider-
untersuchungen. Die positive Reso-
nanz bestdrkte die Veranstalter, auch
kinftig &hnliche Seminare durchzu-
fihren.

Meldepflicht fur
Wertpapier- und
Derivategeschafte

Seit dem 1. Januar 1996 sind dem
BAWe alle Geschéfte in Wertpapie-
ren oder Derivaten auf elektroni-
schem Wege mitzuteilen. Vorausset-
zung ist, daB die Papiere zum Han-
del an einer Borse des Européischen
Wirtschaftsraums zugelassen oder in
den Freiverkehr einer deutschen
Borse einbezogen sind.

Im Berichtsjahr waren Kreditinstitute
sowie inldndische, zum Bdrsenhan-
del zugelassene Unternehmen, also
Kurs- und Freimakler, meldepflichtig.
Meldepflichtig sind auch Unterneh-
men im Ausland, vor allem Banken
und Makler, soweit sie an einer in-
landischen Borse zum Handel zuge-
lassen sind, allerdings nur fir die

Meldepflichtige Unter-
nehmen nach Herkunftsland

Land Anzahl
Belgien 1
Danemark 1
Deutschland 4.398
Finnland 1
Frankreich 24
Grol3britannien 40
Luxemburg 2
Niederlande 12
Osterreich 5
Schweiz 8
Spanien 5
USA 7
Gesamt 4.504

Stand: 2. Marz 1998

Geschafte an den entsprechenden
Borsen. Ziel dieser Meldepflicht ist
vor allem die Aufdeckung von Ver-
stoen gegen das Insiderhandels-
verbot und die Uberwachung der
Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitat.

Im Berichtsjahr gingen rund 123
Mio. Meldesétze beim BAWe ein
(1996: 80 Mio.). Dies entspricht
einem Durchschnitt von rund
492.000 Meldungen je Bdrsen-
handelstag gegentiber 310.000
Meldungen im Vorjahr. Die Spitze
wurde mit knapp 1,2 Mio. Melde-
sétzen am 28. Oktober 1997 im
Gefolge der Turbulenzen an den
asiatischen Mérkten erreicht.

Um die Richtigkeit und Vollstandig-
keit der eingehenden Meldungen zu
sichern, werden die gemeldeten Da-
ten laufend tberprift. Die eingehen-
den Meldesétze werden plausibili-
siert und miteinander verkettet. Er-
teilt ein Kunde seinem Kreditinstitut
beispielsweise einen Auftrag, der an
einer BOrse auszufihren ist, 16st dies
je eine Meldung durch das Kreditin-

stitut und den das Geschéft vermit-
telnden Makler aus. Die Meldesétze
der beiden am Geschéft beteiligten
Parteien werden miteinander ver-
bunden; ein automatischer Abgleich
findet statt. Zeigt der Vergleich der
Meldungen Abweichungen, hat eine
der am Geschéft beteiligten Partei-
en nicht oder nicht richtig gemeldet.
Die Einhaltung der Meldepflichten
wird auch im Rahmen der jahrlichen
Prufung der Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen gepruft. Dabei
wird die Meldung einzelner Geschaf-
te anhand von Stichproben kontrol-
liert; auch das Meldesystem als
Ganzes ist Gegenstand der Prifung.

Technik

Bereits im letzten Quartal des
lahres 1996 war ein deutlicher
Anstieg des Meldeaufkommens zu
erkennen. Um den Empfang und die
Verarbeitung der Daten verlaBlich
und zigig durchfiihren zu kénnen,
wurde zum Jahreswechsel 1996/97
die Rechneranlage um acht zuséatzli-
che Datenbankknoten aufgeristet.
Ende 1997 befanden sich somit 14
parallel arbeitende Datenbankkno-
ten einer IBM SP DV-Anlage mit 600
Gigabytes nutzbarem Festplatten-
speicher im Einsatz.

Die verschiedenen Mdglichkeiten, an
das BAWe zu melden, wurden sehr
unterschiedlich genutzt. So meldeten
die Kreditinstitute und Makler zum
grofRen Teil uber die Gruppe Deut-
sche Borse. Flnf Prozent der Melde-
pflichtigen nutzten den Telebox 400-
Dienst der Deutschen Telekom AG,
und zehn Prozent der Meldungen
bestanden aus Clearing-Séatzen der
Deutschen Terminbdrse DTB.

Die Auswertung der Datenbestdnde
wurde durch Verbesserungen der
Softwareanwendungen des BAWe



wesentlich erleichtert. Des weiteren
wurden erste Schritte zu einer auto-
matischen Auswertung unternom-
men. Die Recherche-Anwendungen
gestatten es, die Geschéftsdaten
graphisch darzustellen. So kénnen
etwa Handelsaktivitdten einzelner
Institute mit Saulengraphiken direkt
verglichen werden oder Uber soge-
nannte Drilldowns aus auffélligen
Kursverldufen direkt die beteiligten
Wertpapiergeschafte aufgelistet
werden. Frei konfigurierbare Vorla-
gen und eine an den Windows-
Standard angelehnte Benutzerober-
flache erleichtern die Arbeit.

Die Menge der zu sichtenden Da-
tenbestdande kann allerdings nicht
vollstdndig durch diese notwendi-
gerweise gezielten Recherchen
ausgewertet werden. Das Projekt
SWAP (Securities Watch Applicati-
ons) verfolgt deshalb das Ziel, eine
umfassende, automatisierte elektro-
nische Auswertung der einlaufenden
Daten auf der Basis statistischer
Analysen, neuronaler Netzwerktech-
niken und Data Mining-Methoden
einzufuhren. Eine Teststudie er-
brachte einen deutlichen Erfolg. Es
konnten zahlreiche auffallige Akti-
vitaten aufgespulrt werden, die mit
herkdmmlichen Methoden nur unter

zeitraubenden Recherchen hatten
erkannt werden kénnen. Daneben
lieferte der Einsatz von Data Mining
auch Einblicke in Handelsstrukturen
und weitere Marktzusammenhénge.
Fir den produktiven Einsatz der
neuen Routinen wurde die Daten-
bank komplett neu strukturiert, so
dal3 grofle Datenbestande nun in
wesentlich kiirzerer Zeit analysiert
und bewertet werden kdnnen. Auch
die Zusammenarbeit mit Hochschu-
len wurde verstarkt mit dem Ziel,
bereits im lahr 1998 die ersten
Forschungsergebnisse fur statistische
Marktmodelle in die Analysen ein-
flieBen lassen zu kdnnen.

Bul3geldverfahren

Das Bundesaufsichtsamt stellte im
Berichtszeitraum eine Vielzahl von
VerstoRen gegen die Meldepflichten
fest. Hierbei handelte es sich meist
um Meldungen, bei denen gesetzlich
vorgeschriebene Bestandteile falsch
gemeldet oder nicht eingegeben
wurden, so etwa die Bezeichnung
des Wertpapiers, der Kurs, die
Stiickzahl und der Nennbetrag der
Wertpapiere oder Derivate, der
genaue Zeitpunkt des Geschaftsab-
schlusses oder der malRgeblichen
Kursfeststellung und die am Ge-

Tagliches Meldevolumen im Monatsdurchschnitt 1996 — 1997
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schaft beteiligten Institute und
Unternehmen. Zum Teil erfolgte
auch gar keine Meldung. In 13 Fallen
boten die festgestellten VerstoRe
AnlaB zu weiteren Ermittlungen im
Rahmen von Ordnungswidrigkeiten-
verfahren. Dies betraf vor allem
Sachverhalte, bei denen trotz wie-
derholter Aufforderung durch das
Bundesaufsichtsamt die Ursachen
fur die aufgetretenen Fehler nicht
rechtzeitig beseitigt wurden.

Unzulénglichkeiten bei der von den
Meldepflichtigen verwendeten Soft-
ware waren hdufig Ursache fir feh-
lerhafte oder verspdtet Uibermittelte
Meldungen. Unter dem Gesichts-
punkt einer mdglichen Ordnungs-
widrigkeit prifte das BAWe hier
regelmagig, ob die Organisations-
und Aufsichtspflichten durch die
Geschéftsleitung der betroffenen
Unternehmen beachtet wurden. In
diesem Zusammenhang war zu er-
mitteln, seit wann das Unternehmen
von den Fehlern im Meldewesen
wuRte und welche MalRnahmen zu
deren Beseitigung unternommen
wurden.

In einem Fall wurde eine GeldbulRRe
in Hohe von 6.000 DM festgesetzt,
wéhrend die Ermittlungen in flnf
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weiteren Verfahren nach Opportu-
nitatsgrundsatzen eingestellt wur-
den. Die Ubrigen sieben Verfahren
waren Ende 1997 noch nicht abge-
schlossen.

Ausblick

Mit den Anderungen des Wertpa-
pierhandelsgesetzes zum 1. Januar
1998 wurden die Uberwachungs-
kompetenzen des BAWe gestarkt.
Danach haben Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen und Unterneh-
men mit Sitz im Inland, die an einer
inlandischen Borse zur Teilnahme am
Handel zugelassen sind, vor Durch-
fihrung von Auftragen die Identitét
des Auftraggebers zu Uberprifen
und aufzuzeichnen. Bei natiirlichen
Personen ist dies der Name, das
Geburtsdatum und die Anschrift, bei
Unternehmen die Firma und die
Anschrift der Auftraggeber sowie
der berechtigten oder verpflichteten
Personen.

Eine weitere Ergénzung verbietet
den auskunftspflichtigen Unterneh-
men, ihre Auftraggeber oder die be-
rechtigten oder verpflichteten Per-
sonen oder Unternehmen (ber das
Auskunftsverlangen des Bundesauf-
sichtsamtes oder uber daraufhin ein-
geleitete Ermittlungsverfahren zu in-
formieren. Diese Bestimmung dient
dem Zweck, Stérungen des Ermitt-
lungsverfahrens zu verhindern.

Der Kreis der Institute, die ihre Ge-
schéfte in Wertpapieren und Deri-
vaten an das BAWe melden mussen,
wurde ausgedehnt. Seit dem 1. Feb-
ruar 1998 unterliegen auch Finanz-
dienstleistungsinstitute mit der Be-
fugnis zum Eigenhandel der Melde-
pflicht.

Bedingt durch die Anderungen des
Wertpapierhandelsgesetzes mufte

die Wertpapierhandel-Meldeverord-
nung des BAWe (berarbeitet wer-
den. Dabei wurden die von den
Meldepflichtigen seit Anfang 1996
gesammelten Erfahrungen dazu
genutzt, das Meldeverfahren einfa-
cher zu gestalten. Die Anderungs-
verordnung trat am 26. Marz 1998
in Kraft.

Weitere Anderungen ergaben sich
durch das zum 1. April 1998 in Kraft
getretene Dritte Finanzmarktférde-
rungsgesetz. So wurden die Clea-
ring-Stellen der Bérsen in die Mel-
depflicht einbezogen. Des weiteren
muissen Kreditinstitute nunmehr
Auskinfte Gber die Bewegungen von
Insiderpapieren im Depot von Per-
sonen geben, bei denen Anhalts-
punkte fur einen VerstoR gegen das
Insiderhandelsverbot vorliegen.
Diese Auskunftsverpflichtung er-
streckt sich auf den Zeitraum von
sechs Monaten vor dem maoglichen
Insidergeschaft. Schlieflich hat das
BAWe das Recht erhalten, bei Insi-
deruntersuchungen von Emittenten
und Personen, die Kenntnis von
einer Insidertatsache haben, neben
Auskinften auch die Vorlage von
Unterlagen zu verlangen.
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MARKTTRANSPARENYZ
AD HOC-PUBLIZITAT

Transparenz ist eine Grundvoraus-
setzung fir das Funktionieren von
Finanzmérkten. Die Ad hoc-Publi-
zitat tragt dazu bei, daB die Markt-
teilnehmer frihzeitig Gber marktre-
levante Informationen verfiigen. Erst
auf dieser Basis k6nnen sie sachge-
rechte Anlageentscheidungen tref-
fen. Dartber hinaus dient die Ad
hoc-Publizitat der Pravention von
VerstoRen gegen das Insiderhandels-
verbot. Eine kursrelevante Tatsache
kann nicht mehr flr verbotene
Insidergeschafte ausgenutzt werden,
sobald sie 6ffentlich bekannt ist.

Inhalte der
Veroffentlichungen

Im Jahr 1997 erhielt das BAWe
1.272 Ad hoc-Mitteilungen inlandi-
scher Emittenten (1996: 1.024).Von
den 589 im amtlichen Handel
und/oder geregelten Markt zugelas-
senen inldndischen Aktiengesell-
schaften haben 399 oder rund zwei
Drittel eine oder mehrere Ad hoc-
Mitteilungen abgegeben. Der

Schwerpunkt dieser Ad hoc-Mittei-
lungen lag wie bereits im Vorjahr bei
den Vorab-Informationen zu Jahres-
und Zwischenabschlissen. Hierunter
fielen vor allem Angaben Uber
Ergebnis- und Umsatzabweichungen
in Jahres- und Halbjahresberichten
oder in sonstigen Zwischenberich-
ten. Auch Abweichungen gegentiber
der relevanten Vergleichsperiode,
gegentiiber den in der Vergangenheit
getroffenen Prognosen des Unter-
nehmens oder den im Markt beste-
henden Erwartungen sind diesem
Berichtsschwerpunkt zuzurechnen.
Strategische Unternehmensentschei-
dungen wie Strukturverdnderungen,
Beteiligungserwerbe und Fusionen
bildeten die zweite Hauptgruppe.

Veroffentlichungswege

Jede Ad hoc-Tatsache ist den Ge-
schaftsflihrungen der entsprechen-
den Bdrsen sowie dem Bundesauf-
sichtsamt vor der Veroffentlichung
mitzuteilen. Der Emittent kann ent-
scheiden, ob er die anschliefende
Veroffentlichung Gber ein elektro-
nisch betriebenes, weitverbreitetes
Informationssystem oder in einem
Uberregionalen Borsenpflichtblatt
vornehmen will. Es ist der vom
Emittent vorgegebene Wortlaut zu

Tatbestandsmerkmale fur Ad hoc-Mitteilungen

(nach 8 15 WpHG)

Borsennotierte Aktiengesellschaften miissen eine Ad hoc-Mitteilung
abgeben, wenn die folgenden Bedingungen erfillt sind:

[1 Es muB eine neue, nicht 6ffentlich bekannte Tatsache vorliegen;

[] die Tatsache mufl im Téatigkeitsbereich des Emittenten eingetreten

sein;

[J die Tatsache muf sich auf die Vermdgens- oder Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschaftsverlauf des Emittenten auswirken;

[J die Tatsache mull wegen der vorgenannten Auswirkungen geeignet
sein, den Borsenpreis erheblich zu beeinflussen oder sie muf3, im Falle
zugelassener Schuldverschreibungen, die Fahigkeit des Emittenten,
seinen Verpflichtungen nachzukommen, beeintrachtigen konnen.
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Inhalte der Ad hoc-Verdffentlichungen deutscher Emittenten 1997

Abfindungs- und

Ubernahmeangebote 22

U

Personalverénderungen

Grundkapitalverdnderungen

Quartals- und sonstige
Zwischenberichte

Halbjahresberichte

Veroffentlichte Sachverhalte

Mehrfachinhalte

104

115

— 176
178

Jahresabschiug/Dividende —

Sonstige Inhalte

Strategische
Unternehmensentscheidungen

o

Gesamt: 1.272

veroffentlichen; andernfalls kdnnte
die Ad hoc-Tatsache durch Verénde-
rungen Dritter entstellt werden. Im
Berichtszeitraum setzte sich die
Uberwiegende Nutzung elektronisch
betriebener Informationsverbrei-
tungssysteme fort. Mehr als 95
Prozent der Veroffentlichungen
erfolgten Uber die elektronischen
Systeme. Die verbleibenden knapp
finf Prozent wurden in den Uber-
regionalen Borsenpflichtblattern
vorgenommen. Hierzu zahlen das
»-Handelsblatt“, die ,Bdrsen-Zei-
tung“, die ,,Frankfurter Allgemeine
Zeitung“, die ,Frankfurter Rund-
schau®, die ,,Suddeutsche Zeitung*
sowie ,,Die Welt".

Der bislang einzige Dienstleister fiir
elektronische Veréffentlichungen ver-
breitet Ad hoc-Tatsachen nicht nur
zeitgleich Gber mehrere Informati-
onsverbreitungssysteme, sondern
stellt diese — unmittelbar im An-
schluB an die Erstverdffentlichung —
auch in das Internet ein. Das BAWe
bietet Uber seine Internet-Homepage
eine Verknipfung zu diesem Anbieter
an. Der in der Vergangenheit ver-
schiedentlich beklagte Informations-
nachteil privater Anleger gegeniber
institutionellen Investoren ist damit
weitgehend beseitigt.

50 100 150

Befreiungen

Das BAWe kann einen Emittenten
auf Antrag voriibergehend von der
Vero6ffentlichungspflicht befreien,
wenn die Veroffentlichung der Tat-
sache geeignet ist, den berechtigten
Interessen des Emittenten zu scha-
den. Hierbei handelt es sich um eine
Ermessensentscheidung. Im jeweili-
gen Einzelfall ist abzuwégen, ob die
Interessen des Unternehmens an
einer vertraulichen Behandlung der
Tatsache héher zu bewerten sind
als das Informationsinteresse des
Kapitalmarktes.

Im Berichtszeitraum wurden vier
Antrdge (1996: 18) auf Befreiung
von der Veroffentlichungspflicht
gestellt: zwei Antrdgen wurde statt-
gegeben, die beiden anderen wur-
den noch vor einer Entscheidung
des BAWe von den Emittenten

— 215

287

200 250 300

Anzahl der Mitteilungen

zurickgezogen. Bei den zwei im Jahr
1997 befreiten Unternehmen han-
delte es sich um Sanierungsfalle.

Gesetzesanderung

Bis Oktober 1997 sah das Wertpa-
pierhandelsgesetz vor, im Bundesan-
zeiger einen Hinweis auf eine be-
reits erfolgte Ad hoc-Mitteilung zu
veroffentlichen. Diese Pflicht ist mit
der am 29. Oktober 1997 in Kraft
getretenen Anderung des Wertpa-
pierhandelsgesetzes entfallen. Das
Veroffentlichungsverfahren ist fur
den Emittenten somit einfacher
geworden; die Kosten fir die Verof-
fentlichung von Ad hoc-Mitteilungen
durften damit leicht sinken.

Auslegungsfragen

Ad hoc-Mitteilungen sind nach dem
Eintritt einer veroffentlichungspflich-

Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad hoc-Mitteilungen

Internet: www.bawe.de
www.vwd.de/adhoc

T-Online: *vwd#

Fax-Abruf: Computel (0190-576647)

Videotext: n-tv (S. 360), ARD/ZDF (S. 448)



tigen Tatsache ,,unverziglich* vorzu-
nehmen. Das BAWe definiert den
Begriff ,unverziglich“, wie im Zivil-
recht, als ,,ohne schuldhaftes Zo-
gern“. Im Berichtszeitraum wurde
verschiedentlich die Frage an das
BAWe herangetragen, welche Zeit-
spanne generell als — noch — unver-
ziiglich angesehen werde. Eine all-
gemeinverbindliche Antwort kann
jedoch nicht gegeben werden, da
nur im konkreten Einzelfall beurteilt
werden kann, ob ,ohne schuldhaftes
Zogern® gehandelt wurde.

Der Frage nach der Unverziglichkeit
ist in vielen Fallen die Frage nach
dem Zeitpunkt vorgeschaltet, zu
dem die Tatsache eingetreten ist.
Solange eine Ad hoc-Tatsache nicht
eingetreten ist, kann nicht gegen das
Unverzlglichkeitsgebot verstoRen
werden. Am Beispiel von Jahresab-
schluf3zahlen soll dies verdeutlicht
werden. Bei der Erstellung des
Jahresabschlusses verschafft sich der
Vorstand zunéchst einen Uberblick
Uber den Geschaftsverlauf des
vergangenen Jahres. Sodann trifft er

Veroffentlichung von Ad hoc-Tatsachen Uber elektronisch
betriebene Informationsverbreitungssysteme

Abwicklung durch
den Emittenten

Emittent

Beauftragung einer
Servicegesellschaft

bestimmte Ansatz- und Bewertungs-
entscheidungen. Im Vorfeld dieser
Entscheidungen ist selbstverstand-
lich die Prifung maschinell vorberei-
teter Buchhaltungszahlen maglich.
Sind jedoch alle Kontrollen durchge-
fuhrt und alle Entscheidungen ge-
troffen und hat der Vorstand einen
bestimmten JahresabschluBinhalt als
fur sich verbindlich anerkannt, ist
der JahresabschluBR aufgestellt. Hierin
enthaltene Ad hoc-Tatsachen, etwa
ein stark gestiegener Jahresiber-
schul’ oder ein dramatischer

Vorabinformation der
Borse(n) und des BAWe

Y

A

2 Herstellung der

. Bereichsoffentlichkeit
Uber elektronisch be-
triebene Informations-

Y

- | Service-

"1 gesellschaft

Veroffentlichung von Ad hoc-Tatsachen in einem
Uberregionalen Borsenpflichtblatt

\

verbreitungssysteme

Ubersendung der
3 Veroffentlichungs-
i bestatigung an die
Borse(n) und das BAWe

A

Vorabinformation der
Borse(n) und des BAWe

\i

Herstellung der
2. Bereichsoffentlichkeit in

Emittent

\i

einem Uberregionalen
Borsenpflichtblatt

Ubersendung der
Veroffentlichungs-

Y

bestatigung an die
Borse(n) und das BAWe
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Zeitliche Verteilung der Ad hoc-Mitteilungen inlandischer Emittenten 1997

160

Anzahl der Mitteilungen

Januar Februar Mérz

Gesamt: 1.272

Umsatzriickgang, sind deshalb unver-
ziglich zu veroffentlichen.

Die Bekanntmachung des BAWe
zum Verhéltnis von Regel- und Ad
hoc-Publizitdat vom 9. Juli 1996
wurde im Berichtszeitraum mit
verschiedenen Emittenten und In-
stitutionen erdrtert. Unternehmen,
die ihre Veroffentlichungen nicht
dementsprechend vorgenommen
hatten, erklarten sich hierzu kiinftig
bereit. In diesen Fallen war aber
kein vorsatzliches oder leichtfertiges
Handeln nachweisbar, so daR keine
BuRgelder verhangt wurden.

Intensiv behandelt wurde im Be-
richtsjahr auch die Frage der Ad
hoc-Publizitadt bei Unternehmens-
iibernahmen. Bei Ubernahmeange-
boten ist in der Regel eine signifi-
kante Differenz zwischen dem
letzten Borsenkurs und dem im
Ubernahmeangebot offerierten
Preis der Aktien der Zielgesellschaft
festzustellen. Dennoch unterliegen
Ubernahmeangebote in vielen Féllen
nicht der Ad hoc-Publizitat: Bei den
Aktien der Bietergesellschaft fehlt es
beispielsweise dann an der ,Eignung
zur erheblichen Kursbeeinflussung®,

April Mai Juni Juli

143

wenn ein grofRes Unternehmen ein
schon bestehendes Beteiligungs-
portefeuille um eine weitere kleine
Gesellschaft ergdnzen will. Bei der
Zielgesellschaft hingegen tritt die
Tatsache nicht ,,im Téatigkeitsbereich“
dieser Gesellschaft ein. Allein der
Umstand, daR der Zielgesellschaft
das Ubernahmeangebot bekannt
wird, reicht hierfur nicht aus. Die
Veroffentlichung von wichtigen
Unternehmensnachrichten ist
jedoch zu begriBen, auch wenn
nicht alle Tatbestandsmerkmale
einer Ad hoc-Mitteilung gegeben
sind. Im Berichtszeitraum haben
verschiedene Emittenten so
gehandelt.

Diese wie auch weitere Sach- und
Rechtsfragen wurden unter anderem
im Rahmen des von der Deutschen
Gesellschaft fir Ad hoc-Publizitat
mbH veranstalteten ,,Praxisdialogs
Ad hoc-Publizitat“ am 3. Juli 1997
in Frankfurt am Main mit zahlrei-
chen Vertretern von Unternehmen
diskutiert. Das BAWe steht als An-
sprechpartner fiur bdrsennotierte
Unternehmen bei inhaltlichen und
technischen Fragen jederzeit zur
Verfligung.

August

November Dezember
Monat

September Oktober

Bul3geldverfahren

Im Jahr 1997 hat das BAWe wegen
maglicher VerstolRe gegen die Pflicht
zur Ad-hoc-Publizitdt neun BuRgeld-
verfahren (1996: 16) eingeleitet.
Aufgrund der komplexen Tatbestan-
de gestalteten sich die Ermittlungen
des BAWe regelmdRig umfangreich
und zeitaufwendig.

Im Berichtsjahr schloR das BAWe
drei BuRRgeldverfahren ab. Davon
wurde ein Verfahren eingestellt, ein
Verfahren wurde an die Staatsan-
waltschaft abgegeben. Es bestand
der Verdacht, dafl nicht nur gegen
die Pflicht zur Ad hoc-Publizitat
verstoRRen wurde, sondern auch ein
Insiderdelikt vorliegt. Solange eine
neue, erheblich kursrelevante Tatsa-
che nicht veroffentlicht ist, stellt sie
eine Insidertatsache dar. Wird sie
schon vor der ordnungsgemaRen
Veroffentlichung auf anderem Wege
bekannt, so kann es sich um die
unbefugte Weitergabe einer Insider-
tatsache handeln.

Ein weiteres Verfahren wurde mit
der Festsetzung eines BufRgeldes in
Hoéhe von 60.000 DM abgeschlos-
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sen. Bei diesem Sachverhalt hatte
eine borsennotierte Gesellschaft
im Rahmen von Sanierungsbe-
mihungen fur eine Tochtergesell-
schaft gleichzeitig den Verzicht auf
mehrere Forderungen zugunsten
dieser Tochtergesel