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Die Aufgaben der Wer tpapierauf-
sicht – Sicherstellung des Anleger-
schutzes sowie der Transparenz 
und der Integrität der Wer tpapier-
märkte – werden zunehmend durch
die Internationalisierung der Wer t-
papiermärkte geprägt. Deregulierung
der Finanzsysteme, die Verbreitung
grenzüberschreitender elektroni-
scher Handelssysteme und vor allem
die Entstehung eines europäischen
Binnenmarktes für Finanzdienstlei-
stungen zwingen die nationalen Auf-
sichtssysteme, sich den neuen Anfor-
derungen anzupassen.

Das Bundesaufsichtsamt für den
Wer tpapierhandel (BAWe) hat im
Jahr 1997 daher der Zusammenar-
beit mit ausländischen Aufsichts-
behörden besondere Aufmerksam-
keit gewidmet. Zwischen den Auf-
sichtsbehörden des Europäischen
Wir tschaftsraumes ist die Koopera-
tion in den wesentlichen Bereichen
durch europäische Richtlinien auf
eine sichere Grundlage gestellt.
Darüber hinaus besteht das Bedürf-
nis, den Informationsaustausch mit
den Aufsichtsbehörden der wichtig-
sten Finanzzentren außerhalb der
Europäischen Union und des Euro-

VO RWO R T päischen Wir tschaftsraumes durch
den Abschluß bilateraler Vereinba-
rungen zu sichern. Das Bundesauf-
sichtsamt hat im Jahr 1997 unter
anderem mit den Aufsichtsbehörden
der USA, der Securities and Exchan-
ge Commission und der Commodity
Futures Trading Commission, ent-
sprechende Abkommen geschlossen.

Neben der Entwicklung der grenz-
überschreitenden 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 Bemühungen im Vorder-
grund, die anerkannten Ziele der
Wer tpapieraufsicht im Interesse der
Stabilität des internationalen Finanz-
systems weltweit durchzusetzen.

In Europa führ te die bevorstehende
Bildung eines einheitlichen europäi-
schen Marktes für Finanzdienstlei-
stungen Ende 1997 zur Gründung
des Forum of European Securities
Commissions (FESCO). Mitglieder
der FESCO sind 17 europäische
Wer tpapieraufsichtsbehörden aus
den Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Union sowie aus Island und
Norwegen. Ziel der FESCO ist vor
allem die Förderung der euro-
päischen Finanzmärkte durch eine
verstärkte Zusammenarbeit sowie
die Entwicklung gemeinsamer Auf-
sichtsstandards.

V O R W O R T



Auf dem deutschen Wer tpapier-
markt setzten sich die positiven
Auswirkungen des seit Anfang 1995
geltenden Wer tpapierhandelsgeset-
zes verstärkt for t. Infolge der stei-
genden Anzahl von Ad hoc-Meldun-
gen börsennotier ter Unternehmen
sowie der Veröffentlichung bedeu-
tender Stimmrechtsanteile hat der
deutsche Aktienmarkt wesentlich 
an Transparenz gewonnen. Dies und
die aktive Verfolgung des Insiderhan-
dels trugen dazu bei, das Ver trauen
in die Fairneß und die Integrität des
deutschen Wer tpapiermarktes zu
stärken.

Ein weiterer Schwerpunkt lag in der
Verbesserung des Anlegerschutzes,
vor allem durch die Veröffentlichung
einer Richtlinie zur Konkretisierung
der Verhaltensregeln für das Kom-
missions-, Festpreis- und  Vermitt-
lungsgeschäft der Kreditinstitute . In
der Richtlinie werden hauptsächlich
die Informationspflichten der Kredit-
institute sowie die Pflichten bei der
Auftragsausführung und bei Anlage-
empfehlungen näher bestimmt. Ziel
der Richtlinie ist es, eine faire Be-
handlung der Kunden sicherzustel-
len, um damit die Anleger in die
Lage zu versetzen, eine selbständige
und eigenverantwor tliche 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 wer tpapierauf-
sichtsrechtlicher Vorschriften ist der
Aufgabenbereich des BAWe erheb-
lich erweiter t worden. Zu den zu
beaufsichtigenden Wer tpapier-
dienstleistungen gehören nunmehr
auch die Finanzpor tfolioverwaltung
und die Anlagevermittlung.

Es ist zu begrüßen, daß auf diese
Weise eine beim Anlegerschutz be-
stehende Lücke im deutschen Auf-
sichtssystem geschlossen worden ist.

Georg Wittich
Präsident

V O R W O R T
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Dem Anlegerschutz kommt im Rah-
men der vom Bundesaufsichtsamt
für den Wer tpapierhandel (BAWe)
wahrgenommenen Marktaufsicht
zentrale Bedeutung zu. Die im fünf-
ten Abschnitt des Wer tpapierhan-
delsgesetzes (WpHG) festgelegten
Verhaltensregeln bilden eine wesent-
liche Grundlage für das Ver trauen
der Anleger in das ordnungsmäßige
Funktionieren des Wer tpapiermark-
tes. Dem BAWe obliegt die Über-
wachung der Einhaltung der Verhal-
tensregeln durch die Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen.

Um Wer tpapierdienstleistungen
sachgerecht erbringen zu können,
müssen die Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen ihren Geschäfts-
betrieb entsprechend organisieren.
Es sind geeignete Mittel und Verfah-
ren vorzuhalten, um eine den Kun-
deninteressen entsprechende, quali-
fizier te Dienstleistung erbringen zu
können. Gleichzeitig ist auf eine 
Organisationsstruktur zu achten,

die Interessenkonflikte zwischen
Kunden, dem Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen, seinen Mitar-
beitern sowie Kunden untereinander
möglichst verhinder t. Die Funktions-
fähigkeit und Praktikabilität 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
Vermittlungsgeschäftes der Kreditin-
stitute er lassen, die am 3. Juni 1997
veröffentlicht wurde. Die Richtlinie
wendet sich an Kreditinstitute mit
Sitz im Inland sowie an ausländische
Kreditinstitute, soweit sie Wer tpa-
pierdienstleistungen im Inland er-
bringen.

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

Einholen von Kundenangaben

Das Wer tpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet, den Kunden
nach den von ihm verfolgten Anlagezielen, seinen Kenntnissen oder
Erfahrungen in den einzelnen Anlageformen und seinen finanziellen
Verhältnissen zu befragen, soweit dies erforder lich ist. Dabei ist deutlich
zu machen, daß die Er teilung 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 Ar t und
Umfang der beabsichtigten Geschäftsar ten auszurichten. Die Angaben
sind entbehr lich, soweit das Wer tpapierdienstleistungsunternehmen
bereits hinreichend über die Verhältnisse des Kunden unterrichtet ist. (...)

Nr. 3.1 der Richtlinie zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG für das
Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschäft der Kreditinstitute

ANLEGERSCHUTZ

VERHALTENSREGELN



A N L E G E R S C H U T Z

Auftragsausführung und bei Anlage-
empfehlungen. Wird gegen die
Richtlinie verstoßen, besteht die
Vermutung, daß die betreffende
Verhaltensregel ver letzt worden ist.
Das Bundesaufsichtsamt kann dann
Anordnungen treffen, um diesen
Mißstand zu beseitigen.

Ziel der Richtlinie ist es, eine faire
Behandlung der Kunden sicherzu-
stellen, um die Anleger in die Lage
zu versetzen, eine selbständige und
eigenverantwor tliche Anlageent-
scheidung treffen zu können. Dies
soll vor allem durch eine möglichst
weitgehende Transparenz über den
Umfang der angebotenen Leistun-
gen, über entstehende Kosten sowie
über grundlegende Eigenschaften
und Risiken von Anlageformen er-
reicht werden. Zusätzlich werden
die Pflichten der Kreditinstitute bei
der Ausführung von Kundenaufträ-
gen präzisier t. Darüber hinaus gibt
die Richtlinie den Wir tschaftsprü-
fern und Prüfungsverbänden, die 
die Einhaltung der Verhaltensregeln
jähr lich prüfen, konkretere Vorgaben
als die gesetzlichen Vorschriften an
die Hand.

Grundlage der Richtlinie bilden die
Erkenntnisse aus den vom Bundes-

aufsichtsamt durchgeführ ten Prüfun-
gen des Wer tpapierdienstleistungs-
geschäfts bei Kreditinstituten. Hin-
weise ergaben sich zum Teil auch
aus Kundenbeschwerden. Schließlich
wurden die Regelungen ausländi-
scher Aufsichtsbehörden berück-
sichtigt, um ein Regulierungsgefälle
innerhalb des europäischen Wir t-
schaftsraumes zu vermeiden.

Kernelemente der Richtlinie sind die
Ausführungen zum Einholen von
Kundenangaben sowie zum Umfang
der zu er teilenden Informationen.
Dabei wird klargestellt, daß die vom
Wer tpapierhandelsgesetz geforder-
te Aufklärung von der weitergehen-
den Anlageberatung zu unterschei-
den ist. Es werden auch die Voraus-
setzungen genannt, unter denen das
beratungsfreie Geschäft zulässig ist.
Meistens sind es Direktbanken oder
sogenannte Discount-Broker, die
dieses „execution only“-Geschäft
betreiben.

Die Richtlinie folgt in ihrem Aufbau
dem Ablauf eines Wer tpapierauf-
trags. Zunächst müssen die Kreditin-
stitute ihren Kunden allgemeine
Informationen über sich und ihr
Dienstleistungsangebot zur Verfü-
gung stellen. Danach haben sie sich

über die Anlageziele, Erfahrungen
und – soweit erforder lich – finanzi-
ellen Verhältnisse ihrer Kunden zu
informieren. Dies dient als Grundla-
ge für weitere Informationen zu den
beabsichtigten Geschäften. Ferner
ist geregelt, wie die Kundenaufträge
weitergeleitet und ausgeführ t wer-
den müssen. Mit dem Verbot von
Eigengeschäften der Kreditinstitute
zum Nachteil der Kunden schließt
die Richtlinie .

Dank gemeinsamer Anstrengungen
von BAWe sowie Kreditinstituten
und ihren Verbänden ist es im Er-
gebnis gelungen, die erforder liche
Akzeptanz für die Anwendung der
Verhaltensregeln herzustellen. Der
Mehrzahl der Kreditinstitute ist es
auch gelungen, für die Anwendung
der durch die Richtlinie aufgestellten
Standards praxisgerechte Lösungen
zu finden. Dies gilt auch für das Ein-
holen von Kundenangaben und die
Bereitstellung der sachdienlichen
Informationen. Soweit das BAWe
sich zur Ausführung von Kundenauf-
trägen geäußer t hat, wurden bereits
bestehende Regelungen des Bundes-
aufsichtsamtes für das Kreditwesen
(BAKred) berücksichtigt, so etwa die
Mitarbeiter-Leitsätze oder die Min-
destanforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschäften. 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, daß Anleger
zunehmend die mit der Richtlinie
beabsichtigte Transparenz von den
Kreditinstituten einfordern. Aufgrund
der Änderungen des Wertpapier-
handelsgesetzes zum 1. Januar 1998
besteht der Bedarf, die Anforderun-
gen an die Finanzdienstleistungsinsti-
tute, soweit sie Wer tpapierdienstlei-

Inhalt der Aufklärung 

Soweit erforder lich, ist der Kunde spätestens vor der Annahme seines
Auftrags unter Berücksichtigung seiner Angaben über die Eigenschaften
und Risiken der Anlageformen zu unterrichten und auf andere erhebliche
Umstände hinzuweisen, z.B. die Möglichkeit der Limitierung von Auf-
trägen, insbesondere bei Märkten mit geringer Liquidität, und Mindest-
ordergrößen. Dies kann auch durch standardisier te Informationsbro-
schüren geschehen.

Dem Kunden ist mitzuteilen, daß er das Recht hat, Weisungen für die
Ausführung, insbesondere hinsichtlich der Bestimmung des Börsenplat-
zes, zu er teilen. (...)

Nr. 3.2 der Richtlinie zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG für das
Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschäft der Kreditinstitute



stungen erbringen, ebenfalls in einer
Richtlinie zu konkretisieren.

Prüfung der Wertpapier-
dienstleistungsunter-
nehmen – Methodik

Die Einhaltung der Verhaltensregeln
überwacht das Bundesaufsichtsamt
vor allem durch jähr lich stattfinden-
de Prüfungen der Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmen. Mit den Prü-
fungen werden bei Banken und Bör-
senmaklern private Wir tschaftsprü-
fer beauftragt, bei den Volks- und
Raiffeisenbanken sowie den Sparkas-
sen hingegen deren Prüfungsverbän-
de bzw. -stellen.

Grundlage für die Ar t und Weise
der Prüfung sind bis zum Er laß einer
Prüfungs-Verordnung durch das
BAWe die Depotprüfungs-Richtlini-
en des Bundesaufsichtsamtes für das
Kreditwesen in analoger Anwendung
sowie standesrechtliche Regeln der
Wir tschaftsprüfer. Hier ist vor allem
das Fachgutachten I/88 des Instituts
der Wir tschaftsprüfer (IDW) von
Bedeutung. Bei Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen, die das Depot-
geschäft betreiben, werden die 
Prüfungen im Rahmen einer engen
Abstimmung mit dem Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen regel-
mäßig zusammen mit der Depot-
prüfung durchgeführ t.

Prüfung der Kreditinstitute

Im Berichtszeitraum wurden vom
Bundesaufsichtsamt 358 Prüfungsbe-
richte ausgewer tet, der zu prüfende
Zeitraum war das Jahr 1996. Prü-
fungsschwerpunkte waren die Aus-
bildung der Mitarbeiter sowie die
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungs-
pflichten. Außerdem wurde erstmals
geprüft, wie die Institute ihrer Pflicht
nachkommen, Geschäfte in Wer tpa-

pieren und Derivaten an das BAWe
zu melden.

Insbesondere aufgrund der Auswer-
tungen der insgesamt 358 Prüfungs-
berichte hat das BAWe darauf hin-
gewirkt, daß noch bestehende Män-
gel abgestellt wurden. 140 Kreditin-
stitute wurden wegen Feststellungen
in den ausgewer teten Prüfungsbe-
richten angeschrieben; dies ent-
spricht einer Quote von 39 %.
Sofern Mängel festgestellt wurden,
reagier ten die Institute in der Regel
zügig und leiteten Maßnahmen ein,
um die Mängel abzustellen.

Insgesamt läßt sich feststellen, daß es
aufgrund der Auswer tung der Prü-
fungsberichte sowie der laufenden
intensiven Abstimmung mit den Ver-
bänden der Kreditinstitute gelungen
ist, durch die Konkretisierung der
Verhaltensregeln die Interessen der
Anleger entsprechend dem Auftrag
des Gesetzgebers zu wahren.

Die Kreditinstitute verfügten in der
Regel über gut geschultes Personal.
Meist werden für 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 über-
wiegend nachgekommen; allerdings
gab es in einer Reihe von Fällen Be-
anstandungen. Da die Aufzeichnun-
gen die Grundlage für die Prüfung
darstellen, mißt ihnen das Bundes-
aufsichtsamt besondere Bedeutung
zu.

Soweit in Einzelfällen schwerwiegen-
de Mängel nicht abgestellt wurden,
sah sich das BAWe veranlaßt, das 
für die Zulassung der Institute zu-
ständige Bundesaufsichtsamt für das
Kreditwesen zu informieren, dem
aufsichtsrechtliche Maßnahmen, wie
z.B. die Abberufung der Geschäfts-
leiter, zur Verfügung stehen. Bei Ver-
letzung der für den Anlegerschutz
besonders wichtigen Aufzeichnungs-
pflichten durch das Institut hat das
BAWe darüber hinaus die Möglich-
keit, ein Ordnungswidrigkeitenver-
fahren durchzuführen und Bußgelder
zu verhängen.

Für den Prüfungszeitraum 1997
wer tet das Bundesaufsichtsamt für

Aufklärung zu Derivaten und Optionsscheinen 

Risikohinweise zu Derivaten müssen insbesondere Informationen über
den Basiswer t, die wir tschaftlichen Zusammenhänge und Funktionswei-
se der Produkte (insbesondere die Bedeutung der Laufzeit für das
Aufgeld, der Ausübungsar t, des Hebeleffektes, der Liquidität und Volati-
lität des Marktes und ggf. des Stillhalterrisikos), den Er trag, das Kursrisi-
ko, das Währungsrisiko und das Bonitätsr isiko enthalten.

Wird für die beabsichtigten Geschäfte die Hinter legung von Sicherhei-
ten („margin“) ver langt, ist der Kunde darüber und auf Nachfrage auch
über die Modalitäten der Berechnung der Sicherheitsleistung schr iftlich
zu unterrichten. (...) Der Kunde muß auch über seine Pflicht informier t
werden, ggf. zusätzliche Sicherheiten (Nachschüsse) zu leisten. (...)

Nr. 3.2.4 der Richtlinie zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG für
das Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschäft der Kreditinstitute



A N L E G E R S C H U T Z

den Wer tpapierhandel 380 Prüfungs-
berichte aus. Kriterium für die Anfor-
derung von Prüfungsberichten ist
unter anderem, langfristig alle Institu-
te zu erfassen. Zudem werden bei
der Auswahl Erkenntnisse aus voran-
gegangenen Prüfungen, aus Kunden-
beschwerden sowie Informationen
und Hinweise des Bundesaufsichts-
amtes für das Kreditwesen und der
Landeszentralbanken einbezogen.

Vier Schwerpunkte werden für das
Jahr 1997 besonders geprüft. Mit
Blick auf die aufgetretenen Schwie-
rigkeiten mit den Aufzeichnungs-
pflichten werden diese erneut ge-
prüft. Weiteres Thema ist die Nut-
zung des Internet. Dabei ist von
Interesse, ob es möglich ist, Aufträge
über das Internet zu er teilen, wie
dabei die Verhaltensregeln eingehal-
ten werden und welche Sicherheits-
vorkehrungen bestehen. Außerdem
soll ausführ lich berichtet werden,
wie die Unternehmen die Auftrags-
annahme gestalten und ob eine
direkte Auftragser teilung bei dem
Händler gestattet ist. Schließlich soll
dargestellt werden, welche Vorkeh-
rungen die Institute getroffen haben,
um Interessenkonflikte zwischen
Kunden- und Eigenhandel zu ver-
meiden, z.B. bei Festpreisgeschäften.

Prüfung der Börsenmakler

Für den Prüfungszeitraum 1996
hatte das BAWe 143 Prüfungsbe-
richte über die Tätigkeit von Bör-
senmaklern auszuwer ten. Geprüft
wird bei Börsenmaklern lediglich das
außerbörsliche Geschäft. Das Bun-
desaufsichtsamt versteht darunter
alle Geschäfte , die nicht in das
Skontro eines Kursmaklers oder
eines skontroführenden Freimaklers
einfließen und damit nicht zu einem
Börsenpreis führen. Der Handel in
elektronischen Handelssystemen ist

börslicher Handel und damit von
der Prüfungspflicht ausgenommen.

Die Prüfung von 82 Kursmaklern
wurde im Rahmen der Jahresab-
schlußprüfung vom jeweiligen Jah-
resabschlußprüfer vorgenommen. Im
Berichtszeitraum wurden 41 Berich-
te über Kursmakler ausgewer tet. Bei
etwa 75 Prozent der Kursmakler
betrug der Umfang des prüfungs-
pflichtigen Geschäfts weniger als ein
Prozent des Geschäftsaufkommens.
Nur in Einzelfällen überstieg er drei
bis fünf Prozent des Geschäftsum-
fangs und war damit erwar tungs-
gemäß sehr gering. Über das klassi-
sche – börsliche, vom BAWe nicht
geprüfte – Vermittlungsgeschäft
hinaus wurden kaum andere Ge-
schäftsfelder bestr itten.

Zu den Organisationspflichten ist
festzustellen, daß Kursmakler ihr 
Geschäft meist als Einzelkaufmann
führ ten und kaum mehr als ein oder
zwei Angestellte hatten. In der Regel
besaßen diese Mitarbeiter keine Be-
fugnis zum Börsenhandel, sondern
waren mit der technischen Abwick-
lung der Geschäfte betraut. Beson-
dere organisatorische Maßnahmen
wurden daher meist nicht ergriffen.
Soweit Mitarbeiter vorhanden wa-
ren, existier ten zumindest münd-
liche Regeln für deren Geschäfte .
Dies war bei etwa einem Fünftel 
der geprüften Kursmakler der Fall.

Für die Prüfung der 61 freien Makler
hat das Bundesaufsichtsamt die Prü-
fer im Wege einer öffentlichen Aus-
schreibung ausgewählt. Qualifikation,
Kosten und räumliche Nähe waren
die Kriterien für die Auswahl der
Prüfer. Der Umfang des prüfungs-
pflichtigen Geschäfts war je nach
Ausrichtung der einzelnen Freimak-
lerfirmen sehr unterschiedlich, ten-
denziell aber höher als bei Kursmak-
lern. Er schwankte zwischen fünf
und 30 Prozent des Geschäftsum-
fangs. Im Berichtsjahr wurden 47
Prüfungsberichte ausgewer tet.
Vermögensverwaltungs- oder
Beratungsdienstleistungen wurden
nur in geringem Umfang erbracht;
sie lagen bei etwa fünf Prozent des
Geschäftsvolumens.

Konflikte zwischen Kunden- und
Maklerinteressen treten vor allem
dann auf, wenn mehrere gleichlau-
tende Kundenaufträge vor liegen und
einzelne Kunden bevorzugt werden.
Einige Freimakler, insbesondere
solche, die beabsichtigten, nach
Inkrafttreten der Novelle des Wer t-
papierhandelsgesetzes zum 1. Januar
1998 als Finanzdienstleistungsinstitu-
te tätig zu werden, verfügten bereits
über interne Compliance-Konzepte,

Wertpapierzuteilung 

Bietet ein Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen Privatkun-
den den Erwerb von Wer tpapie-
ren durch Zeichnung an, so hat
es diese über das Zuteilungsver-
fahren bei Kunden, insbesondere
über die Zuteilung bei Über-
zeichnung, zu informieren.

Die Geschäftsleitung bzw. die
von ihr benannte Stelle ent-
scheidet über die Ar t und Weise
der Zuteilung an Mitarbeiter
oder Dritte, für deren Rechnung
der Mitarbeiter handelt. Das
Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen hat Vorkehrungen zu
treffen, daß seine Mitarbeiter
nicht günstiger gestellt werden
als die Kunden des Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmens.

Nr. 4.4 der Richtlinie zur Konkreti-
sierung der §§ 31 und 32 WpHG
für das Kommissions-, Festpreis-
und Vermittlungsgeschäft der
Kreditinstitute



entsprechende Arbeitsanweisungen
und Compliance-Richtlinien. Mitar-
beiterregeln waren, soweit sich das
bislang absehen läßt, zumindest an-
satzweise vorhanden, teilweise als
Bestandteil eines Compliance-Kon-
zepts. Inhaltlich orientier te man sich
dabei meist an den Leitsätzen für
Mitarbeitergeschäfte des Bundesauf-
sichtsamtes für das Kreditwesen aus
dem Jahr 1993.

Auch bei den Börsenmaklern wird
jährlich geprüft, ob die Aufzeich-
nungspflichten eingehalten werden.
Soweit die Aufträge über die Börsen-
systeme BÖGA und BOSS-CUBE
laufen, erfolgt die Dokumentation
weitgehend durch diese Systeme:
BÖGA-Geschäfte werden im Makler-
tagebuch aufgezeichnet, bei BOSS-
CUBE-Geschäften wird der Zeit-
punkt der Erfassung im System fest-
gehalten. Er ist häufig, 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 für den
Prüfungszeitraum 1996 relativ häufig
Mängelhinweise der Prüfer.

Beschwerden von Anlegern
beim BAWe

Im Berichtsjahr gingen 284 Kunden-
beschwerden ein, die sich auf das
Erbringen von Wer tpapierdienstlei-
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
Hälfte der Beschwerden der Fall. Der
Inhalt dieser Stellungnahme wurde,
soweit dies zulässig war, den
Beschwerdeführern mitgeteilt.

Gelegentlich meinten Kunden, ihre
Schadenersatzansprüche gegenüber
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men über das BAWe geltend
machen zu können. Das Bundesauf-
sichtsamt hat jedoch insoweit keine

Befugnisse. Das BAWe ist keine
Schiedsstelle und kann deshalb nicht
über die Berechtigung von zivil-
rechtlichen Ansprüchen befinden
oder die Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen insoweit zu bestimm-
tem Handeln anweisen. Auch ist es
dem BAWe nicht er laubt, bei zivil-
rechtlichen Streitigkeiten rechtliche
Ratschläge zu geben. Werden auf-
grund einer Beschwerde Verstöße
gegen die Verhaltensregeln des
Wer tpapierhandelsgesetzes festge-
stellt, beanstandet das BAWe dies
bei dem fraglichen Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen.

Etwa ein Vier tel der von den Kun-
den geschilder ten Sachverhalte
waren offensichtlich unbegründet
oder fielen nicht in den Zuständig-
keitsbereich des BAWe und wurden
deshalb an die zuständigen Stellen
weitergeleitet, vor allem an das
Bundesaufsichtsamt für das Kredit-
wesen und die Handelsüberwa-
chungsstellen der Börsen. Mit einem

Einholung von
Kundenangaben

Information des Kunden

Auftragsausführung
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A N L E G E R S C H U T Z

Drittel aller Beschwerden lag der
Schwerpunkt bei der Auftragsaus-
führung. Viele Kunden beschwer ten
sich über die Zuteilung bei Neu-
emissionen. Einen Anspruch auf
Zuteilung bei einer Neuemission
gibt es allerdings nicht. Das BAWe
hat in diesen Fällen geprüft, ob die
Kunden von dem jeweiligen Kredit-
institut über das Zuteilungsverfah-
ren informier t worden sind. Nach
der Richtlinie des Amtes besteht
eine solche Informationspflicht. Viele
Beschwerden betrafen auch die
Verzögerungen bei der Auftragsaus-
führung und Auftragsweiter leitung in
besonderen Situationen. Ein weite-
rer Schwerpunkt der Beschwerden
waren die Auftragsabrechnungen.
Viele Kunden waren mit den Kosten,
die ihnen für Wer tpapierdienstlei-
stungen in Rechnung gestellt wur-
den, nicht einverstanden.

Ausblick

Die Prüfungsbefugnisse des BAWe
dienen dem Erkennen, Beur teilen
und Bekämpfen von Mißständen
beim Handel mit Wer tpapieren,
Geldmarktinstrumenten und Deriva-
ten. Das BAWe ist deshalb auf
aussagefähige Prüfungsberichte
angewiesen. Der Gesetzgeber hat

das Bundesaufsichtsamt ermächtigt,
im Rahmen einer Rechtsverordnung
nähere Bestimmungen über Ar t,
Umfang und Zeitpunkt dieser Prü-
fungen zu formulieren. Für das Jahr
1998 bereitet das BAWe eine sol-
che Verordnung vor. In der Verord-
nung wird nicht nur Gegenstand und
Prüfungsumfang festgelegt werden,
breiten Raum werden auch Aussa-
gen zum Mindestinhalt und Aufbau
der Prüfungsberichte 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 Umsetzungsmöglichkeiten
aufzeigen und auf geeignete Aufbau-
und Ablauforganisationen zur Wahr-
nehmung von Compliance-Aufgaben
eingehen. Dabei muß der zum Teil
sehr unterschiedlichen Struktur und
Größe der Institute ebenso Rech-
nung getragen werden wie der Ar t
und dem Umfang des Wer tpapier-
dienstleistungsgeschäfts. Die Arbei-
ten an der Richtlinie wurden im Be-
richtszeitraum aufgenommen. Eine
zu diesem Zweck eingerichtete Ar-
beitsgruppe mit Ver tretern der Kre-
ditwir tschaft hat mehrfach getagt.

Compliance

Der Begriff „Compliance“ stammt aus dem angelsächsischen Sprach-
raum. Er bezeichnet das Handeln in Übereinstimmung mit Regeln. In
Wer tpapierdienstleistungsunternehmen werden darunter alle Maßnah-
men verstanden, mit denen die Unternehmen Verstößen gegen das
Wer tpapierhandelsgesetz entgegenwirken, vor allem beim Umgang der
Mitarbeiter mit sensiblen Informationen. Es gibt verschiedene Instru-
mente, mit denen Compliance hergestellt werden kann. So können
Ver traulichkeitsbereiche voneinder abgeschottet sein („chinese walls“),
Beobachtungslisten („watch lists“) er stellt werden, mit denen die Com-
pliance-Abteilung die Kunden- und Eigengeschäfte in bestimmten Wer t-
papieren überwacht, oder Sperr listen („restr icted lists“) benutzt wer-
den, die alle Geschäfte in bestimmten Wer tpapieren verbieten, es sei
denn, sie beruhen ausschließlich auf einer Kundenweisung.



Ein bedeutendes Element des Anle-
gerschutzes stellt die Erstellung,
Hinter legung und Veröffentlichung
von Wer tpapier-Verkaufsprospekten
dar. Nach dem Wer tpapier-Verkaufs-
prospektgesetz sind Anbieter von
Wer tpapieren, die nicht zum Handel
an einer inländischen Börse zugelas-
sen sind, verpflichtet, vor dem erst-
maligen öffentlichen Angebot einen
Verkaufsprospekt zu veröffentlichen.
Die Anleger sollen sich anhand der
Prospekte zutreffend und umfassend
über die angebotenen Wer tpapiere
und deren Emittenten informieren
können.

Vor der Veröffentlichung ist ein
Exemplar des Verkaufsprospektes
beim Bundesaufsichtsamt für den
Wer tpapierhandel (BAWe) zu hin-
ter legen. Eine Prüfung oder Billigung
der Verkaufsprospekte gehör te im
Berichtszeitraum nicht zu den Auf-
gaben des BAWe.

Hinterlegte Prospekte

Beim BAWe wurden im Berichtsjahr
insgesamt 341 vollständige Verkaufs-
prospekte sowie 181 unvollständige
Prospekte und 1.171 dazugehörige
Nachträge hinter legt. Die häufig in
einem Dokument drucktechnisch
zusammengefaßten vollständigen
sowie unvollständigen Verkaufspro-
spekte und Nachträge umfaßten
insgesamt 5.876 prospektpflichtige
Emissionen (1996: 5.133). Zurückzu-
führen ist die im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gestiegene Zahl
prospektpflichtiger Emissionen im
wesentlichen auf die sehr rege Emis-
sionstätigkeit im Optionsscheinbe-
reich. Die Entwicklung bei den hin-
ter legten unvollständigen Verkaufs-
prospekten und den dazugehörigen
Nachträgen zeigt zudem, daß sich
die Möglichkeit, zunächst einen Rah-
menprospekt zu veröffentlichen und
einzelne Angebotsbedingungen kurz
vor dem öffentlichen Angebot nach-
zutragen, in der Praxis bewähr t hat.
Vor allem bei der Emission von Op-
tionsscheinen kann damit schnell
und flexibel auf geänder te Marktbe-
dingungen reagier t werden, ohne

A N L E G E R S C H U T Z
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A N L E G E R S C H U T Z

die Informationsmöglichkeiten der
Anleger einzuschränken.

Gebühren

Für die Hinter legung der Verkaufs-
prospekte werden vom BAWe Ge-
bühren erhoben. Entsprechend den
Vorgaben des Wer tpapier-Verkaufs-
prospektgesetzes richtet sich die
Gebührenhöhe nach dem Gesamt-
ausgabepreis der Wer tpapiere. Bei
einem Gesamtausgabepreis bis zu
fünf Mio. DM sind dies 750 DM, bis
zu 50 Mio. DM sind es 1.000 DM
und über 50 Mio. DM sind es 
1.500 DM.

Die Pflicht, eine Hinter legungsge-
bühr zu entrichten, knüpft an jede
einzelne Emission gleichar tiger
Wer tpapiere an. Unabhängig von
der drucktechnischen Zusammen-
fassung von Verkaufsprospekten für
mehrere Emissionen in einem Doku-
ment stellt das BAWe bei der Ge-
bührenberechnung daher auf die
einzelnen, mit einheitlichen Merkma-
len ausgestatteten Emissionen ab.
Diese sind in der Regel durch eine
einheitliche Wer tpapierkenn-Num-
mer identifizierbar. Mit einer Ent-
scheidung des Verwaltungsgerichts
Frankfur t am Main wurde diese
Rechtsauffassung des BAWe bestä-
tigt. Die Entscheidung war zum
Jahresende 1997 noch nicht rechts-
kräftig. Auf dieser Grundlage hat das
BAWe im Jahr 1997 für die Hinter-
legung von Verkaufsprospekten Ge-
bühren in Höhe von 6,2 Mio. DM
eingenommen.

Bußgeldverfahren

Im Berichtsjahr 1997 leitete das
BAWe 74 Bußgeldverfahren wegen
möglicher Verstöße gegen die Hin-
ter legungs- und Veröffentlichungs-
pflichten des Wer tpapier-Verkaufs-

prospektgesetzes ein. Daneben wa-
ren noch 30 Verfahren aus dem Vor-
jahr anhängig. In sieben Fällen lagen
Verstöße gegen die gesetzlichen
Pflichten vor, so daß das BAWe
Bußgelder in Höhe zwischen 5.000
DM und 10.000 DM verhängte. In
20 Fällen wurden die Verfahren
wegen geringer Schuld eingestellt;
drei weitere Verfahren wurden ein-
gestellt, weil sich der anfängliche
Tatverdacht nicht erhär ten ließ. Zum
Jahresende waren 74 Verfahren noch
nicht abgeschlossen. Gegenüber 46
eingeleiteten Verfahren im Jahr 1996
ist damit ein erheblicher Anstieg von
Verstößen zu verzeichnen.

Bei der Mehrzahl der Verstöße han-
delte es sich um geringfügige Über-
schreitungen der Hinter legungs- und
Veröffentlichungsfr isten. Teilweise
wurden jedoch Verkaufsprospekte
überhaupt nicht erstellt und veröf-
fentlicht. In den Bußgeldverfahren
wurde von den Unternehmen oft
unzutreffend vorgetragen, die Wer t-
papiere seien lediglich einem be-
grenzten Personenkreis angeboten
worden. Häufig wurde auch vorge-
bracht, das Wer tpapier-Verkaufspro-
spektgesetz sei den Unternehmen
nicht bekannt gewesen. Solche Irr-
tümer über die seit 1991 bestehen-
den gesetzlichen Pflichten hätten 
die Unternehmen durch zumutbare
Erkundigungen vermeiden können.
In den Bußgeldverfahren konnten
solche Einwände deshalb nicht zur
Entlastung beitragen.

In einigen Fällen traten Schwierig-
keiten auf, die verhängten Bußgelder
beizutreiben. So mußten in zwei
Fällen Vollstreckungsmaßnahmen
eingeleitet werden. In einem weite-
ren Fall wurde der Bußgeldbescheid
zurückgenommen, da bei dem
betroffenen Unternehmen eine
Konkurseröffnung mangels Masse

abgelehnt worden war. Auch in
einigen anderen Fällen mußte bei
der Bemessung des Bußgeldes die
schlechte finanzielle Situation der
Anbieter berücksichtigt werden.

Öffentliche Angebote über
das Internet

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

Unvollständige Verkaufspro-
spekte und Nachträge

Das Wer tpapier-Verkaufspro-
spektgesetz ermöglicht es dem
Anbieter von Wer tpapieren,
zunächst einen unvollständigen
Verkaufsprospekt (Rahmenpro-
spekt) zu veröffentlichen, um
einzelne Angebotsbedingungen
erst kurz vor dem öffentlichen
Angebot eines Wer tpapiers
festzusetzen. Diese Er leichterung
bei der Veröffentlichungspflicht
gestattet das Gesetz jedoch nur
unter der Voraussetzung, daß
bereits in dem unvollständigen
Prospekt angegeben wird, wie die
fehlenden Angaben nachgetragen
werden und der entsprechende
Nachtrag vor dem Angebot
veröffentlicht wird. Damit soll
sichergestellt werden, daß den
interessier ten Anlegern bei
Beginn des öffentlichen Angebo-
tes sämtliche Informationen
zugänglich sind, die sie benötigen,
um sich ein Ur teil über den
Emittenten und die Wer tpapiere
bilden zu können.



Soweit im Geltungsbereich des
Wer tpapier-Verkaufsprospektge-
setzes Privatanlegern Wer tpapiere
zielgerichtet durch Werbung zum
Erwerb angeboten werden, ist dies
als öffentliches Angebot zu qualifi-
zieren. Damit ist der Anbieter ver-
pflichtet, einen Verkaufsprospekt zu
hinter legen und zu veröffentlichen.
Dies gilt unabhängig davon, ob es
sich um Werbung in einem Printme-
dium oder in einem elektronischen
Medium handelt. Die vom BAWe
festgestellten Wer tpapierangebote
im Internet unter lagen somit einer
Prospektpflicht, wenn Anleger in
Deutschland mit dem Angebot
zielgerichtet angesprochen oder
vom Angebot nicht ausdrücklich
ausgeschlossen wurden.

Grundsätzlich steht das BAWe der
Verwendung neuer Medien aufge-
schlossen gegenüber. Es muß aber
sichergestellt sein, daß der Anleger-
schutz gewahr t bleibt. Schwierigkei-
ten können 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 Wer tpapieren, 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 öffentliches
Angebot. Oder es wurde suggerier t,
das Angebot richte sich nur an
einen begrenzten Personenkreis und
unter liege daher nicht der Prospekt-
pflicht. Hierbei wurde das Angebot
häufig als exklusive Beteiligungsmög-
lichkeit für Kunden bzw. Geschäfts-
par tner dargestellt.

Der Begriff wurde aber auch für
Aktienplazierungen verwendet, für
die keine Börsenzulassung vorgese-
hen waren oder die ohne Unter-
stützung einer emissionsbegleiten-
den Bank durchgeführ t 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 dor t die Ausgabe von Aktien
ohne Börsennotierung und ohne
börsenaufsichtsrechtliche Kontrolle .
In Deutschland unter liegen hingegen
öffentliche Angebote von Wer tpa-
pieren an Privatanleger den Rege-
lungen des Wer tpapier-Verkaufspro-
spektgesetzes, auch wenn sie als
Privatplazierung bezeichnet werden.

Ausblick

Mit dem am 1. April 1998 in Kraft
getretenen Dritten Finanzmarktför-
derungsgesetz wurden unter ande-
rem das Verkaufsprospektgesetz und
die Verkaufsprospekt-Verordnung
novellier t. Auch die Kurzform des
Gesetzes wurde geänder t: Statt wie
bisher „Wer tpapier-Verkaufspro-
spektgesetz“ wird es jetzt als „Ver-
kaufsprospektgesetz“ bezeichnet.

Zur Verbesserung des Anleger-
schutzes hat das BAWe die Kompe-
tenz erhalten, die hinter legten Ver-
kaufsprospekte auf Vollständigkeit zu
prüfen. Zuvor hatte das BAWe nur
die Funktion einer Evidenzzentrale,
bei der die Prospekte hinter legt

Hinterlegung des Prospekts beim BAWe

Vollständiger 
Verkaufsprospekt

Unvollständiger 
Verkaufsprospekt

Hinterlegung des Nachtrags
beim BAWe

Veröffentlichung des Nachtrags
in einem überregionalen Börsen-

pflichtblatt und Hinweis im
Bundesanzeiger

Veröffentlichung des Prospekts in einem überregionalen Börsenpflichtblatt und
Hinweis im Bundesanzeiger, mindestens drei Tage vor dem 

öffentlichen Angebot

Öffentliches Angebot der Wertpapiere

Hinterlegungs- und Veröffentlichungsverfahren



werden. Ein Verkaufsprospekt darf
künftig nur dann veröffentlicht
werden, wenn das BAWe die Veröf-
fentlichung ausdrücklich gestattet
oder seit Eingang des Verkaufspro-
spektes zehn Werktage verstrichen
sind, ohne daß das BAWe die Ver-
öffentlichung des Prospektes unter-
sagt hat.

Gleichzeitig wurde das Verfahren
beim Angebot von Wer tpapieren,
für die eine Zulassung zum geregel-
ten Markt beantragt ist, dem für den
amtlichen Handel angepaßt. Die
Zulassungsstellen der Börsen sind
dafür zuständig, die Pflichten nach
dem Verkaufsprospektgesetz zu
überwachen, so daß eine doppelte
Überprüfung durch das BAWe und
die Börsen vermieden wird. Weiter-
hin kann das BAWe vom Anbieter
der Wer tpapiere Auskünfte und die
Vorlage von Unter lagen ver langen.

A N L E G E R S C H U T Z
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Das Insiderhandelsverbot schützt
die Funktionsfähigkeit der Märkte
für Wer tpapiere und Derivate.
Diese Märkte sind sowohl für die
Volkswir tschaft insgesamt als auch
für die einzelnen Unternehmen und
Anleger von großer Bedeutung. Auf
ihnen konzentrieren sich Angebot
und Nachfrage nach Fremd- und
Eigenkapital, sie leiten das Kapital in
die Verwendung mit dem größten
Nutzen, und sie machen Risiken
handelbar.

Das Ver trauen der Anleger beruht
auf der Gewißheit, daß bei der Ver-
wer tung von Informationen Chan-
cengleichheit besteht. Eine wesent-
liche Voraussetzung hierfür ist das
Verbot der unrechtmäßigen Verwen-
dung von Insider tatsachen durch
privilegier te Informationsträger. Zu

den zentralen Aufgaben des Bun-
desaufsichtsamtes für den Wer tpa-
pierhandel (BAWe) gehör t daher
die Bekämpfung des Insiderhandels.
Die gesetzlichen Grundlagen hierfür
finden sich im wesentlichen im drit-
ten Abschnitt des Wer tpapierhan-
delsgesetzes.

Zum Zwecke der Insideruntersu-
chungen verfolgt das Bundesauf-
sichtsamt regelmäßig die Mitteilun-
gen und Nachrichten börsennotier-
ter Unternehmen und wer tet die
Meldungen aller getätigten Wer tpa-
pier- und Derivategeschäfte aus.
Liegen danach Anhaltspunkte für
verbotene Insidergeschäfte vor, ist
der Emittent auf Anfrage verpflich-
tet, nähere Einzelheiten zum Ge-
schehen und Entstehen der Insider-
tatsache offenzulegen und mitzutei-
len, wer von der Insider tatsache
Kenntnis haben konnte. Diese Ver-
pflichtung betr ifft nicht nur die ver-
antwor tlichen Wissensträger des
Emittenten, sondern darüber hinaus
sämtliche Personen, die von der

MA R K T I N T E G R I TÄT

IN S I D E R H A N D E LSV E R B OT

Insider (§ 13 WpHG) 

(1) Insider ist, wer

1. als Mitglied des Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgans oder als
persönlich 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 Tätigkeit oder seiner Aufgabe
bestimmungsgemäß

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

(2) Eine Bewer tung, die ausschließlich aufgrund öffentlich bekannter
Tatsachen erstellt wird, ist keine Insider tatsache, selbst wenn sie den
Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflussen kann.
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Insider tatsache wußten. Von den
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men, meist Kreditinstituten, können
nähere Auskünfte über die im fragli-
chen Zeitraum getätigten Geschäfte
ihrer Kunden ver langt werden; auch
Geschäfte für eigene Rechnung sind
offenzulegen bzw. zu er läutern.
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men sind verpflichtet, die Identität
der Auftraggeber oder der aus den
Geschäften berechtigten oder ver-
pflichteten Personen mitzuteilen.
Liegen nach diesen Untersuchungen
Anhaltspunkte für verbotene Insi-
dergeschäfte vor, wird der Sachver-
halt der zuständigen Staatsanwalt-
schaft angezeigt. In deren Händen
liegt dann das weitere Vorgehen.

Insideruntersuchungen

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

Von den im Jahr 1997 bearbeiteten
Insiderfällen erforder ten einige sehr
aufwendige Untersuchungen. Die
Ermittlung der Sachverhalte gestal-
tete sich zum Teil umfangreich und
komplex. Einerseits mußte eine Viel-
zahl von Wissensträgern befragt

werden, andererseits erforder ten
unvollständige Angaben der Aus-
kunftspflichtigen eine weitere Auf-
klärung. Zum Teil wurden in be-
trächtlichem Umfang Kundenge-
schäfte abgefragt und ausgewer tet.
Dies betraf vor allem Untersuchun-
gen bei beabsichtigten oder ange-
kündigten Fusionen und Übernah-
men.

Darüber hinaus wurden dem Bun-
desaufsichtsamt von den Börsenauf-
sichtsbehörden der Länder zahlrei-
che Fälle vorgelegt, in denen der
Verdacht des Insiderhandels in Form
des „Front Running“ bestand. Dabei
standen Eigengeschäfte von DTB-
Händlern im Vordergrund. Die
Händler hatten Eigengeschäfte vor
den – ihnen bekannten – Kunden-
aufträgen ausgeführ t, um die Deriva-
te anschließend zu einem höheren
Preis an die Kunden zu verkaufen
bzw. zu einem geringeren Preis
zurückzukaufen. In jedem Fall resul-
tier te hieraus ein Eigenhandelsge-
winn. Das Bundesaufsichtsamt hat in
der Mehrzahl der Fälle den Verdacht
des Insiderhandels bejaht und Anzei-
ge bei den zuständigen Staatsan-
waltschaften erstattet.

Aufgedeckte Insiderfälle

In drei Fällen wurden 1997 Strafbe-
fehle gegen Insider er lassen. In sechs
weiteren Fällen stellten die Staats-
anwaltschaften die Ermittlungsver-
fahren gegen Zahlung von Geldauf-
lagen nach § 153a StPO ein. Dabei
ging es in zwei Fällen um eine unbe-
fugte Weitergabe von Insiderinfor-
mationen, ein Fall der unbefugten
Weitergabe wurde wegen geringer
Schuld eingestellt. Die Strafprozeß-
ordnung sieht diese beiden Möglich-
keiten zur Einstellung von Verfahren
ausdrücklich vor. Sämtliche Fälle
betrafen Insidergeschäfte aus den
Jahren 1995 und 1996. Im folgenden
werden die Fälle , die im Jahr 1997
zu Strafbefehlen führ ten, sowie eine
Auswahl weiterer Verfahren geschil-
der t.

◆ Die Firma Nucletron Electronic
AG hatte in den Jahren 1988 bis
1994 keinen Gewinn ausgewiesen;
im Jahr 1994 entstand ein Ver lust
von 405.000 DM. In einer Ad hoc-
Mitteilung vom 22. Februar 1996,
veröffentlicht in der Börsen-Zeitung
vom 24. Februar 1996, teilte die
Gesellschaft mit, daß der Jahresab-

Verbot von Insidergeschäften (§ 14 WpHG)

(1) Einem Insider ist es verboten,

1. unter Ausnutzung seiner Kenntnis von einer Insider tatsache Insider-
papiere für eigene oder fremde Rechnung oder für einen anderen zu
erwerben oder zu veräußern,

2. einem anderen eine Insider tatsache unbefugt mitzuteilen oder
zugänglich zu machen,

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

(2) Einem Dritten, der Kenntnis von einer Insider tatsache hat, ist es
verboten, unter Ausnutzung dieser Kenntnis Insiderpapiere für eigene
oder fremde Rechnung oder für einen anderen zu erwerben oder zu
veräußern.



schluß für 1995 einen Überschuß
von mehreren hunder ttausend DM
ausweise. Er er laube allerdings
angesichts der Ver luste aus den
Vorjahren noch keine Dividenden-
zahlung. Der Kurs der Aktie der
Nucletron Electronic AG stieg in
den Tagen nach der Veröffentlichung
von rund 60 DM auf 74 DM. Die
vor läufigen 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
stieß das BAWe auf erste Anhalts-
punkte für Insidergeschäfte. Der
Beschuldigte, der kein Primärinsider
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 Ver lauf der staatsanwaltlichen
Ermittlungen stellte sich heraus, daß
der Beschuldigte die Insider infor-
mation einem Bekannten entlockt
hatte, der in dem Unternehmen
tätig und Primärinsider war. Auf
Antrag der Staatsanwaltschaft Mün-
chen verhängte das Amtsgericht
München gegen den Beschuldigten
eine Geldstrafe von insgesamt
11.700 DM. Dies war der erste Fall,
in dem einem Sekundärinsider
Insiderhandel nachgewiesen werden
konnte. Dem Primärinsider hingegen
war nicht bewußt gewesen, daß er
Teilinformationen weitergab, aus
denen der Verur teilte die Insider tat-
sache erkannte.

◆ Die britische Unternehmens-
gruppe Caradon plc. erwarb 1995
von mehreren Verkäufern unter
Führung des damaligen Großak-
tionärs BBV Holding AG eine
wesentliche Beteiligung an der Weru
AG. Das Bundesaufsichtsamt stieß

bei der routinemäßigen Untersu-
chung einer von der Weru AG
abgegebenen Ad hoc-Mitteilung vom
30. März 1995 auf Kurs- und
Umsatzauffälligkeiten im Handel mit
der Weru-Aktie. Das Unternehmen
hatte bekannt gegeben, daß eine
internationale Firmengruppe beab-
sichtige, eine maßgebliche Be-
teiligung an der Weru AG zu erwer-
ben; die Gruppe wurde damals aber
nicht näher 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 darüber hinaus Mit-
glied des Aufsichtsrats der Gesell-
schaft und deshalb ab Januar 1995
an den Übernahmeverhandlungen
mit den Kaufinteressenten, darunter
Caradon plc., persönlich beteiligt. In
diesem Zusammenhang erfuhr er
frühzeitig, daß der Erwerber im Rah-
men des verhandelten Paketverkaufs
bereit war, ungefähr 1.100 DM pro
Aktie zu zahlen. In Kenntnis dieser
nicht öffentlich bekannten Tatsache
hatte der Beschuldigte im Zeitraum
vom 7. bis 10. Februar 1995 an der
Frankfur ter Wer tpapierbörse insge-

samt 4.000 Aktien der Weru AG für
sich als auch in seiner Funktion als
Vermögensverwalter für die Depots
seiner Familienmitglieder zu einem
Durchschnittpreis von 795 DM er-
worben. Im Anschluß 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 Frankfur t am Main mit Straf-
befehl zu einer Geldstrafe in Höhe
von 3,6 Mio. DM verur teilt, die zur
einjährigen Bewährung ausgesetzt
wurde. Als Auflage wurde ihm eine
Geldbuße in Höhe von 1 Mio. DM
aufer legt, wovon 90 Prozent an ge-
meinnützige Organisationen und 
10 Prozent an die Staatskasse zu
zahlen waren. Bei der Bemessung des
Strafmaßes wurde das Geständnis
des Insiders berücksichtigt. Mit der
Geldbuße wurde der verbliebene
Gewinn nach Steuern mehr als ab-
geschöpft.

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

Einstellung staatsanwaltschaftlicher Ermittlungsverfahren 
nach Erfüllung von Auflagen

Bei Vergehen kann die Staatsanwaltschaft mit Zustimmung des für die
Eröffnung des Hauptverfahrens zuständigen Gerichts und des Beschul-
digten vor läufig von der Erhebung der öffentlichen Klage absehen und
dem Beschuldigten aufer legen, eine Wiedergutmachungsleistung zu
erbringen, einen Geldbetrag zugunsten einer gemeinnützigen Einr ichtung
oder der Staatskasse zu zahlen, sonstige gemeinnützige Leistungen zu
erbringen oder Unterhaltspflichten in einer bestimmten Höhe nachzu-
kommen, sofern diese Auflagen und Weisungen geeignet sind, bei gerin-
ger Schuld das öffentliche Interesse an der Strafverfolgung zu beseitigen.
Erfüllt der Beschuldigte die Auflagen und Weisungen, so kann die Tat
nicht mehr als Vergehen verfolgt werden (§ 153 a Strafprozeßordnung).

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



1995 an der Frankfur ter Wer tpa-
pierbörse 500 Weru-Aktien zu je
784 DM erworben hatte, wurde das
staatsanwaltliche Ermittlungsverfah-
ren gegen Zahlung einer Geldaufla-
ge in Höhe von 40.000 DM einge-
stellt. Hier war str ittig gewesen, ob
der Auftrag zum Kauf der 500 Akti-
en von dem Insider oder ohne
dessen Einfluß von dessen Vermö-
gensverwalter getätigt wurde. Auf
dem entsprechenden Orderzettel
des Vermögensberaters war jeden-
falls „auf Ku-wunsch“ vermerkt.

◆ Die Mehrheitsaktionär in der
Reckitt & Colman Deutschland AG
hatte Ende 1987 den außenstehen-
den Aktionären eine Barabfindung in
Höhe von 190 DM pro Aktie oder
eine jähr liche Ausgleichszahlung in
Höhe von sieben DM angeboten.
Daraufhin beantragten mehrere

Aktionäre, darunter auch zwei der
drei beschuldigten Insider, vor dem
Landgericht Dor tmund die Bestim-
mung einer angemessenen Abfin-
dung. Das Landgericht Dor tmund
ließ im Spruchstellenverfahren ein
neues Bewer tungsgutachten erstel-
len. Dieses Gutachten kam zu dem
Ergebnis, daß eine Dividende von
20,30 DM und eine Abfindungssum-
me von 428 DM je Aktie angemes-
sen seien; es datier t vom 6. März
1995 und ging dem Gericht am 2.
Mai 1995 zu. Das Landgericht Dor t-
mund versandte das Bewer tungsgut-
achten am 5. Mai 1995 an die
Rechtsanwälte der Antragsteller im
Spruchstellenverfahren.

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

Am 15. Mai 1995 hatte einer der
Insider, der bislang zwei Aktien der
Gesellschaft besaß, seiner Bank den
Auftrag zum Kauf von 200 Aktien
der Gesellschaft mit einem Limit
von 300 DM je Aktie zur interesse-
wahrenden Ausführung er teilt. In
der Zeit vom 17. bis 22. Mai 1995
wurden aufgrund dieses Auftrages
an verschiedenen Börsenplätzen
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 Höhe von 4.945 DM.
Über eine andere Bank kaufte er am
18. Mai 1995 weitere 50 Aktien zu
je 250 DM. Für diese und die zwei
ursprünglichen Aktien nahm der In-
sider am 10. Januar 1996 das Abfin-
dungsangebot zu 190 DM an. Im
März 1996 bestimmte das Gericht in
einer noch nicht rechtskräftig ge-
wordenen Entscheidung den Abfin-
dungspreis auf 421 DM pro Aktie.
Der Insider wurde mit Strafbefehl
des Amtsgerichts Frankfur t am Main
unter Vorbehalt der Verur teilung zu
einer Geldstrafe von 50 Tagessätzen
à 150 DM verwarnt. Er wurde ange-
wiesen, einen Betrag von 3.000 DM
an gemeinnützige Einr ichtungen zu
zahlen.

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

Der Insider behauptete gegenüber
der Staatsanwaltschaft Frankfur t 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 gewer tet
habe. Tatsächlich hatte er jedoch
bereits am 11. Mai 1995 die ent-
sprechenden Kaufaufträge er teilt.

M A R K T I N T E G R I T Ä T

Einstellung staatsanwalt-
licher Ermittlungsverfahren
wegen Geringfügigkeit

In Bagatellstrafsachen wegen
Vergehen kann mit Zustimmung
des für die Eröffnung des Haupt-
verfahrens zuständigen Gerichts
von der Verfolgung abgesehen
werden, wenn die Schuld des
Täters als gering anzusehen wäre
und kein öffentliches Interesse an
der Verfolgung besteht. Bei einem
Vergehen, das gegen fremdes
Vermögen gerichtet und nicht mit
einer im Mindestmaß erhöhten
Strafe bedroht ist, bedarf es
keiner gerichtlichen Zustimmung,
wenn der durch die Tat verur-
sachte Schaden gering ist (§ 153
Strafprozeßordnung).

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



Die Staatsanwaltschaft Frankfur t
stellte das Ermittlungsverfahren
gegen eine Zahlung von 10.000 DM
ein; der erzielte Buchgewinn wurde
damit abschöpft.

◆ Am 18. Januar 1996 veröffent-
lichte die Her litz AG in einer Ad
hoc-Mitteilung neben dem Ergebnis
des Geschäftsjahres 1995, daß sich
der Vorstand entschlossen habe,
Rückstellungen in Höhe von 100
Mio. DM zu bilden. Aus diesem
Grund könne für das Geschäftsjahr
1995 keine Dividende gezahlt wer-
den. In den zwei Wochen vor der
Veröffentlichung dieser Mitteilung
bewegte sich der Kurs der Her litz-
Stammaktie zwischen 262 DM und
272 DM. Am Tag der Veröffentli-
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 über die Insider tatsa-
che informier t war, seinen gesamten
Bestand an Her litz-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 Kursver luste in
Höhe von rd. 5.000 DM. Der Insider
gestand die Tat, woraufhin das Ver-
fahren von der Staatsanwaltschaft
Ber lin mit der Auflage eingestellt
wurde, 15.000 DM an gemeinnützi-
ge Organisationen zu zahlen.

◆ Die Jado AG veröffentlichte
Mitte Oktober 1995 in einer Ad
hoc-Mitteilung, daß für das Ge-
schäftsjahr 1995 in der AG mit
einem leichten Rückgang des Um-
satzes und damit verbunden auch
des Jahresüberschusses zu rechnen
sei. In der Folge berichtete die

Jado AG Ende Mai 1996 über eine
Dividendenkürzung um 1,00 DM 
auf 0,25 DM sowie über ein leicht
negatives Konzernergebnis. Kon-
krete Zahlen zum Ergebnis wurden
nicht genannt. Am 25. Juni 1996
veröffentlichte die Gesellschaft,
daß der Jahresabschluß 1995 in 
der AG nur 0,5 Mio. DM gegenüber
2,9 Mio. DM im Jahr 1994 betrage.
Für den Konzern habe sich gegen-
über einem Überschuß von 2 Mio.
DM im Vorjahr ein Fehlbetrag in
Höhe von 1,3 Mio. DM ergeben.
Der Kurs der Jado-Aktie , der schon
vor der Veröffentlichung Ende Mai
von 11,50 DM auf bis zu 9,50 DM
gesunken war, fiel nach der Veröf-
fentlichung auf bis zu 8,80 DM. Der
Jahresabschluß der Gesellschaft war
bereits am 11. März 1996 geprüft
und am 19. April 1996 vom Vor-
stand mit den Prüfern besprochen 
worden.

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

Auslegungsfragen

Wie bereits im Vorjahr wurde die
Frage erör ter t, welche Informatio-
nen Unternehmen im Rahmen von
Analystengesprächen mitteilen und
ob Analysten erhaltene Insider infor-
mationen verwer ten dürfen. Um die
bei Unternehmen und Analysten
bestehende Unsicherheit zu beseiti-
gen, richtete das BAWe im August
1997 ein Schreiben an die Vorstände

der börsennotier ten Unternehmen.
Darin empfahl das Bundesaufsichts-
amt, den Kapitalmarkt laufend über
neue Entwicklungen und Tatsachen
zu informieren. Dann bestünde auch
nicht die Gefahr, Insider tatsachen
bei Analystengesprächen unbefugt
weiterzugeben. Soweit Insider tat-
sachen Gegenstand von Analysten-
gesprächen werden sollten, sei vor
diesem Gesprächstermin stets die
Herstellung zumindest der Bereichs-
öffentlichkeit über Nachrichtenagen-
turen oder, bei Vorliegen der Voraus-
setzungen, eine Ad hoc-Mitteilung
erforder lich.

In einem weiteren Schreiben vom
Oktober 1997 informier te das BAWe
die Vorstände der börsennotier ten
Aktiengesellschaften über die „Insider-
rechtliche Behandlung von Aktien-
optionsprogrammen für Führungs-
kräfte“. Insiderrechtliche Probleme
können auftreten, wenn der Begün-
stigte die über ein Aktienoptions-
programm bezogenen Wer tpapiere
in Kenntnis einer negativen Insider-
tatsache verkauft. In der Regel wird
hier ein verbotenes Insidergeschäft
vorliegen. Diese unerwünschte Konse-
quenz läßt sich vermeiden, wenn der
Begünstigte vom Verkauf der bezo-
genen Aktien absieht. Alternativ
kann er die Verwaltung und damit
auch die Entscheidung über den
Verkauf der Aktien einem weisungs-
freien Dritten über tragen.

Denkbar wäre auch, daß die Gesell-
schaft dem Begünstigten enge stan-
dardisier te Vorgaben zur Ausübung
und Veräußerung der Aktien macht.
So dürfte die Veräußerung innerhalb
definier ter Zeiträume unmittelbar
nach Veröffentlichung von Jahres-
und Zwischenergebnissen weitge-
hend unproblematisch sein. Dane-
ben ist eine über die gesetzlichen
Mindestanforderungen hinausgehen-
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de Publizität 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.
Für die Durchsetzung des Insider-
rechts spielt die Zusammenarbeit
des BAWe mit den Strafverfolgungs-
behörden eine wichtige Rolle . Um
die gegenseitige Akzeptanz und das
Verständnis füreinander zu erhöhen,
führ te das BAWe das zweite Praxis-
seminar „Insiderrecht und Ad hoc-
Publizität“ durch. An dieser gemein-
sam mit dem Deutschen Aktieninsti-
tut durchgeführ ten Veranstaltung
nahmen mehr als 50 Staatsanwälte
und Kriminalbeamte teil. Schwer-
punkt war neben Vor trägen von
Praktikern eine Fallstudie zu Insider-
untersuchungen. Die positive Reso-
nanz bestärkte die Veranstalter, auch
künftig ähnliche Seminare durchzu-
führen.

Meldepflicht für 
Wertpapier- und 
Derivategeschäfte

Seit dem 1. Januar 1996 sind dem
BAWe alle Geschäfte in Wer tpapie-
ren oder Derivaten auf elektroni-
schem Wege mitzuteilen. Vorausset-
zung ist, daß die Papiere zum Han-
del an einer Börse des Europäischen
Wir tschaftsraums zugelassen oder in
den Freiverkehr einer deutschen
Börse einbezogen sind.

Im Berichtsjahr waren Kreditinstitute
sowie inländische, zum Börsenhan-
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-
ländischen Börse zum Handel zuge-
lassen sind, allerdings nur für die

Geschäfte an den entsprechenden
Börsen. Ziel dieser Meldepflicht ist
vor allem die Aufdeckung von Ver-
stößen gegen das Insiderhandels-
verbot und die Überwachung der
Verpflichtung zur Ad hoc-Publizität.

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

Um die Richtigkeit und Vollständig-
keit der eingehenden Meldungen zu
sichern, werden die gemeldeten Da-
ten laufend überprüft. Die eingehen-
den Meldesätze werden plausibili-
sier t und miteinander verkettet. Er-
teilt ein Kunde seinem Kreditinstitut
beispielsweise einen Auftrag, der an
einer Börse auszuführen ist, löst dies
je eine Meldung durch das Kreditin-

stitut und den das Geschäft vermit-
telnden Makler aus. Die Meldesätze
der beiden am Geschäft beteiligten
Par teien werden miteinander ver-
bunden; ein automatischer Abgleich
findet statt. Zeigt der Vergleich der
Meldungen Abweichungen, hat eine
der am Geschäft beteiligten Par tei-
en nicht oder nicht r ichtig gemeldet.
Die Einhaltung der Meldepflichten
wird auch im Rahmen der jähr lichen
Prüfung der Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen geprüft. Dabei
wird die Meldung einzelner Geschäf-
te anhand von Stichproben kontrol-
lier t; auch das Meldesystem als
Ganzes ist Gegenstand der Prüfung.

Technik

Bereits im letzten Quar tal des
Jahres 1996 war ein deutlicher
Anstieg des Meldeaufkommens zu
erkennen. Um den Empfang und die
Verarbeitung der Daten ver läßlich
und zügig durchführen zu können,
wurde zum Jahreswechsel 1996/97
die Rechneranlage um acht zusätzli-
che Datenbankknoten aufgerüstet.
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 Möglichkeiten, an
das BAWe zu melden, wurden sehr
unterschiedlich genutzt. So meldeten
die Kreditinstitute und Makler zum
großen Teil über die Gruppe Deut-
sche Börse. Fünf Prozent der Melde-
pflichtigen nutzten den Telebox 400-
Dienst der Deutschen Telekom AG,
und zehn Prozent der Meldungen
bestanden aus Clear ing-Sätzen der
Deutschen Terminbörse DTB.

Die Auswer tung der Datenbestände
wurde durch Verbesserungen der
Softwareanwendungen des BAWe

Meldepflichtige Unter-
nehmen nach Herkunftsland

Land Anzahl

Belgien 1

Dänemark 1

Deutschland 4.398

Finnland 1

Frankreich 24

Großbritannien 40

Luxemburg 2

Nieder lande 12

Österreich 5

Schweiz 8

Spanien 5

USA 7

Gesamt 4.504

Stand: 2. März 1998



wesentlich er leichter t. Des weiteren
wurden erste Schritte zu einer auto-
matischen Auswer tung unternom-
men. Die Recherche-Anwendungen
gestatten es, die Geschäftsdaten
graphisch darzustellen. So können
etwa Handelsaktivitäten einzelner
Institute mit Säulengraphiken direkt
verglichen werden oder über soge-
nannte Drilldowns aus auffälligen
Kursver läufen direkt die beteiligten
Wer tpapiergeschäfte aufgelistet
werden. Frei konfigurierbare Vorla-
gen und eine an den Windows-
Standard angelehnte Benutzerober-
fläche er leichtern die Arbeit.

Die Menge der zu sichtenden Da-
tenbestände kann allerdings nicht
vollständig durch diese notwendi-
gerweise gezielten Recherchen
ausgewer tet werden. Das Projekt
SWAP (Securities Watch Applicati-
ons) verfolgt deshalb das Ziel, eine
umfassende, automatisier te elektro-
nische Auswer tung der einlaufenden
Daten auf der Basis statistischer
Analysen, neuronaler Netzwerktech-
niken und Data Mining-Methoden
einzuführen. Eine Teststudie er-
brachte einen deutlichen Erfolg. Es
konnten zahlreiche auffällige Akti-
vitäten aufgespür t werden, die mit
herkömmlichen Methoden nur unter

zeitraubenden Recherchen hätten
erkannt werden können. Daneben
liefer te der Einsatz von Data Mining
auch Einblicke in Handelsstrukturen
und weitere Marktzusammenhänge.
Für den produktiven Einsatz der
neuen Routinen wurde die Daten-
bank komplett neu strukturier t, so
daß große Datenbestände nun in
wesentlich kürzerer Zeit analysier t
und bewer tet werden können. Auch
die Zusammenarbeit mit Hochschu-
len wurde verstärkt mit dem Ziel,
bereits im Jahr 1998 die ersten
Forschungsergebnisse für statistische
Marktmodelle in die Analysen ein-
fließen lassen zu können.

Bußgeldverfahren

Das Bundesaufsichtsamt stellte im
Berichtszeitraum eine Vielzahl von
Verstößen 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 Wer tpapiers, der Kurs, die
Stückzahl und der Nennbetrag der
Wer tpapiere oder Derivate, der
genaue Zeitpunkt des Geschäftsab-
schlusses oder der maßgeblichen
Kursfeststellung und die am Ge-

schäft beteiligten Institute und
Unternehmen. Zum Teil erfolgte
auch gar keine Meldung. In 13 Fällen
boten die festgestellten Verstöße
Anlaß zu weiteren Ermittlungen im
Rahmen von Ordnungswidrigkeiten-
verfahren. Dies betraf vor allem
Sachverhalte, bei denen trotz wie-
derholter Aufforderung durch das
Bundesaufsichtsamt die Ursachen
für die aufgetretenen Fehler nicht
rechtzeitig beseitigt wurden.

Unzulänglichkeiten bei der von den
Meldepflichtigen verwendeten Soft-
ware waren häufig Ursache für feh-
lerhafte oder verspätet übermittelte
Meldungen. Unter dem Gesichts-
punkt einer möglichen Ordnungs-
widrigkeit prüfte das BAWe hier
regelmäßig, ob die Organisations-
und Aufsichtspflichten durch die
Geschäftsleitung der betroffenen
Unternehmen beachtet wurden. In
diesem Zusammenhang war zu er-
mitteln, seit wann das Unternehmen
von den Fehlern im Meldewesen
wußte und welche Maßnahmen zu
deren Beseitigung unternommen
wurden.

In einem Fall wurde eine Geldbuße
in Höhe von 6.000 DM festgesetzt,
während die Ermittlungen in fünf
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weiteren Verfahren nach Oppor tu-
nitätsgrundsätzen eingestellt wur-
den. Die übrigen sieben Verfahren
waren Ende 1997 noch nicht abge-
schlossen.

Ausblick

Mit den Änderungen des Wer tpa-
pierhandelsgesetzes zum 1. Januar
1998 wurden die Überwachungs-
kompetenzen des BAWe gestärkt.
Danach haben Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen und Unterneh-
men mit Sitz im Inland, die an einer
inländischen Börse zur Teilnahme am
Handel zugelassen sind, vor Durch-
führung von Aufträgen die Identität
des Auftraggebers zu überprüfen
und aufzuzeichnen. Bei natür lichen
Personen ist dies der Name, das
Gebur tsdatum und die Anschrift, bei
Unternehmen die Firma und die
Anschrift der Auftraggeber sowie
der berechtigten oder verpflichteten
Personen.

Eine weitere Ergänzung verbietet
den auskunftspflichtigen Unterneh-
men, ihre Auftraggeber oder die be-
rechtigten oder verpflichteten Per-
sonen oder Unternehmen über das
Auskunftsver langen des Bundesauf-
sichtsamtes oder über daraufhin ein-
geleitete Ermittlungsverfahren zu in-
formieren. Diese Bestimmung dient
dem Zweck, Störungen des Ermitt-
lungsverfahrens zu verhindern.

Der Kreis der Institute , die ihre Ge-
schäfte in Wer tpapieren und Deri-
vaten an das BAWe melden müssen,
wurde ausgedehnt. Seit dem 1. Feb-
ruar 1998 unter liegen auch Finanz-
dienstleistungsinstitute mit der Be-
fugnis zum Eigenhandel der Melde-
pflicht.

Bedingt durch die Änderungen des
Wer tpapierhandelsgesetzes mußte

die Wer tpapierhandel-Meldeverord-
nung des BAWe überarbeitet wer-
den. Dabei wurden die von den
Meldepflichtigen seit Anfang 1996
gesammelten Erfahrungen dazu
genutzt, das Meldeverfahren einfa-
cher zu gestalten. Die Änderungs-
verordnung trat am 26. März 1998
in Kraft.

Weitere Änderungen ergaben sich
durch das zum 1. April 1998 in Kraft
getretene Dritte Finanzmarktförde-
rungsgesetz. So wurden die Clea-
ring-Stellen der Börsen in die Mel-
depflicht einbezogen. Des weiteren
müssen Kreditinstitute nunmehr
Auskünfte über die Bewegungen von
Insiderpapieren im Depot von Per-
sonen geben, bei denen Anhalts-
punkte für einen Verstoß gegen das
Insiderhandelsverbot vor liegen.
Diese Auskunftsverpflichtung er-
streckt sich auf den Zeitraum von
sechs Monaten vor dem möglichen
Insidergeschäft. Schließlich hat das
BAWe das Recht erhalten, bei Insi-
deruntersuchungen von Emittenten
und Personen, die Kenntnis von
einer Insider tatsache haben, neben
Auskünften auch die Vor lage von
Unter lagen zu ver langen.

M A R K T I N T E G R I T Ä T
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Transparenz ist eine Grundvoraus-
setzung für das Funktionieren von
Finanzmärkten. Die Ad hoc-Publi-
zität trägt dazu bei, daß die Markt-
teilnehmer frühzeitig über marktre-
levante Informationen verfügen. Erst
auf dieser Basis können sie sachge-
rechte Anlageentscheidungen tref-
fen. Darüber hinaus dient die Ad
hoc-Publizität der Prävention von
Verstößen gegen das Insiderhandels-
verbot. Eine kursrelevante Tatsache
kann nicht mehr für verbotene
Insidergeschäfte ausgenutzt werden,
sobald sie öffentlich bekannt ist.

Inhalte der
Veröffentlichungen

Im Jahr 1997 erhielt das BAWe
1.272 Ad hoc-Mitteilungen inländi-
scher Emittenten (1996: 1.024). Von
den 589 im amtlichen Handel
und/oder geregelten Markt zugelas-
senen inländischen 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 Zwischenabschlüssen. Hierunter
fielen vor allem Angaben über
Ergebnis- und Umsatzabweichungen
in Jahres- und Halbjahresberichten
oder in sonstigen Zwischenber ich-
ten. Auch Abweichungen gegenüber
der relevanten Vergleichsperiode,
gegenüber den in der Vergangenheit
getroffenen Prognosen des Unter-
nehmens oder den im Markt beste-
henden Erwar tungen sind diesem
Berichtsschwerpunkt zuzurechnen.
Strategische Unternehmensentschei-
dungen wie Struktur veränderungen,
Beteiligungserwerbe und Fusionen
bildeten die zweite Hauptgruppe.

Veröffentlichungswege

Jede Ad hoc-Tatsache ist den Ge-
schäftsführungen der entsprechen-
den Börsen sowie dem Bundesauf-
sichtsamt vor der Veröffentlichung
mitzuteilen. Der Emittent kann ent-
scheiden, ob er die anschließende
Veröffentlichung über ein elektro-
nisch betriebenes, weitverbreitetes
Informationssystem oder in einem
überregionalen Börsenpflichtblatt
vornehmen will. Es ist der vom
Emittent vorgegebene Wor tlaut zu

MA R K T T R A N S PA R E N Z

AD H O C-PU B L I Z I TÄT

Tatbestandsmerkmale für Ad hoc-Mitteilungen 
(nach § 15 WpHG)

Börsennotier te Aktiengesellschaften müssen eine Ad hoc-Mitteilung
abgeben, wenn die folgenden Bedingungen erfüllt sind:

◆ Es muß eine neue, nicht öffentlich bekannte Tatsache vor liegen;

◆ die Tatsache muß im Tätigkeitsbereich des Emittenten eingetreten
sein;

◆ die Tatsache muß sich auf die Vermögens- oder Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschäftsver lauf des Emittenten auswirken;

◆ die Tatsache muß wegen der vorgenannten Auswirkungen geeignet
sein, den Börsenpreis erheblich zu beeinflussen oder sie muß, im Falle
zugelassener Schuldverschreibungen, die Fähigkeit des Emittenten,
seinen Verpflichtungen nachzukommen, beeinträchtigen können.
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veröffentlichen; andernfalls könnte
die Ad hoc-Tatsache durch Verände-
rungen Dritter entstellt werden. Im
Berichtszeitraum setzte sich die
überwiegende Nutzung elektronisch
betriebener Informationsverbrei-
tungssysteme for t. Mehr als 95
Prozent der Veröffentlichungen
erfolgten über die elektronischen
Systeme. Die verbleibenden knapp
fünf Prozent wurden in den über-
regionalen Börsenpflichtblättern
vorgenommen. Hierzu zählen das
„Handelsblatt“, die „Börsen-Zei-
tung“, die „Frankfur ter Allgemeine
Zeitung“, die „Frankfur ter Rund-
schau“, die „Süddeutsche Zeitung“
sowie „Die Welt“.

Der bislang einzige Dienstleister für
elektronische Veröffentlichungen ver-
breitet Ad hoc-Tatsachen nicht nur
zeitgleich über mehrere Informati-
onsverbreitungssysteme, sondern
stellt diese – unmittelbar im An-
schluß an die Erstveröffentlichung –
auch in das Internet ein. Das BAWe
bietet über seine Internet-Homepage
eine Verknüpfung zu diesem Anbieter
an. Der in der Vergangenheit ver-
schiedentlich beklagte Informations-
nachteil privater Anleger gegenüber
institutionellen Investoren ist damit
weitgehend beseitigt.

Befreiungen

Das BAWe kann einen Emittenten
auf Antrag vorübergehend von der
Veröffentlichungspflicht befreien,
wenn die Veröffentlichung 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 abzuwägen, ob die
Interessen des Unternehmens an
einer ver traulichen Behandlung der
Tatsache höher zu bewer ten sind 
als das Informationsinteresse des
Kapitalmarktes.

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

zurückgezogen. Bei den zwei im Jahr
1997 befreiten Unternehmen han-
delte es sich um Sanierungsfälle .

Gesetzesänderung

Bis Oktober 1997 sah das Wer tpa-
pierhandelsgesetz vor, im Bundesan-
zeiger einen Hinweis auf eine be-
reits erfolgte Ad hoc-Mitteilung zu
veröffentlichen. Diese Pflicht ist mit
der am 29. Oktober 1997 in Kraft
getretenen Änderung des Wer tpa-
pierhandelsgesetzes entfallen. Das
Veröffentlichungsverfahren ist für
den Emittenten somit einfacher
geworden; die Kosten für die Veröf-
fentlichung von Ad hoc-Mitteilungen
dürften damit leicht sinken.

Auslegungsfragen

Ad hoc-Mitteilungen sind nach dem
Eintritt einer veröffentlichungspflich-

Abfindungs- und 
Übernahmeangebote

Personalveränderungen

Grundkapitalveränderungen

Quartals- und sonstige
Zwischenberichte

Halbjahresberichte

Mehrfachinhalte
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tigen Tatsache „unverzüglich“ vorzu-
nehmen. Das BAWe definier t den
Begriff „unverzüglich“, wie im Zivil-
recht, als „ohne schuldhaftes Zö-
gern“. Im Berichtszeitraum wurde
verschiedentlich die Frage an das
BAWe herangetragen, welche Zeit-
spanne generell als – noch – unver-
züglich angesehen werde. Eine all-
gemeinverbindliche Antwor t kann
jedoch nicht gegeben werden, da
nur im konkreten Einzelfall beur teilt
werden kann, ob „ohne schuldhaftes
Zögern“ gehandelt wurde.

Der Frage nach der Unverzüglichkeit
ist in vielen Fällen die Frage nach
dem Zeitpunkt vorgeschaltet, zu
dem die Tatsache eingetreten ist.
Solange eine Ad hoc-Tatsache nicht
eingetreten ist, kann nicht gegen das
Unverzüglichkeitsgebot verstoßen
werden. Am Beispiel von Jahresab-
schlußzahlen soll dies verdeutlicht
werden. Bei der Erstellung des
Jahresabschlusses verschafft sich der
Vorstand zunächst einen Überblick
über den Geschäftsver lauf des
vergangenen Jahres. Sodann trifft er

bestimmte Ansatz- und Bewer tungs-
entscheidungen. Im Vorfeld dieser
Entscheidungen ist selbstverständ-
lich die Prüfung maschinell vorberei-
teter Buchhaltungszahlen möglich.
Sind jedoch alle Kontrollen durchge-
führ t und alle Entscheidungen ge-
troffen und hat der Vorstand einen
bestimmten Jahresabschlußinhalt als
für sich verbindlich anerkannt, ist
der Jahresabschluß aufgestellt. Hierin
enthaltene Ad hoc-Tatsachen, etwa
ein stark gestiegener Jahresüber-
schuß oder ein dramatischer
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Umsatzrückgang, sind deshalb unver-
züglich zu veröffentlichen.

Die Bekanntmachung des BAWe
zum Verhältnis von Regel- und Ad
hoc-Publizität vom 9. Juli 1996
wurde im Berichtszeitraum mit
verschiedenen Emittenten und In-
stitutionen erör ter t. Unternehmen,
die ihre Veröffentlichungen nicht
dementsprechend vorgenommen
hatten, erklär ten sich hierzu künftig
bereit. In diesen Fällen war aber
kein vorsätzliches oder leichtfer tiges
Handeln nachweisbar, so daß keine
Bußgelder verhängt wurden.

Intensiv behandelt wurde im Be-
richtsjahr auch die Frage der Ad
hoc-Publizität bei Unternehmens-
übernahmen. Bei Übernahmeange-
boten ist in der Regel eine signifi-
kante Differenz zwischen dem
letzten Börsenkurs und dem im
Übernahmeangebot offerier ten
Preis der Aktien der Zielgesellschaft
festzustellen. Dennoch unter liegen
Übernahmeangebote in vielen Fällen
nicht der Ad hoc-Publizität: Bei den
Aktien der Bietergesellschaft fehlt es
beispielsweise dann an der „Eignung
zur erheblichen Kursbeeinflussung“,

M A R K T T R A N S P A R E N Z

wenn ein großes Unternehmen ein
schon bestehendes Beteiligungs-
por tefeuille um eine weitere kleine
Gesellschaft ergänzen will. Bei der
Zielgesellschaft hingegen tr itt die
Tatsache nicht „im Tätigkeitsbereich“
dieser Gesellschaft ein. Allein der
Umstand, daß der Zielgesellschaft
das Übernahmeangebot bekannt
wird, reicht hierfür nicht aus. Die
Veröffentlichung von wichtigen
Unternehmensnachrichten ist
jedoch zu begrüßen, 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 für Ad hoc-Publizität
mbH veranstalteten „Praxisdialogs
Ad hoc-Publizität“ am 3. Juli 1997 
in Frankfur t am Main mit zahlrei-
chen Ver tretern von Unternehmen
diskutier t. Das BAWe steht als An-
sprechpar tner für börsennotier te
Unternehmen bei inhaltlichen und
technischen Fragen jederzeit zur
Verfügung.

Bußgeldverfahren

Im Jahr 1997 hat das BAWe wegen
möglicher Verstöße gegen die Pflicht
zur Ad-hoc-Publizität neun Bußgeld-
verfahren (1996: 16) eingeleitet.
Aufgrund der komplexen Tatbestän-
de gestalteten sich die Ermittlungen
des BAWe regelmäßig umfangreich
und zeitaufwendig.

Im Berichtsjahr schloß das BAWe
drei Bußgeldverfahren ab. Davon
wurde ein Verfahren eingestellt, ein
Verfahren wurde an die Staatsan-
waltschaft abgegeben. Es bestand
der Verdacht, daß nicht nur gegen
die Pflicht zur Ad hoc-Publizität
verstoßen wurde, sondern auch ein
Insiderdelikt vor liegt. Solange eine
neue, erheblich kursrelevante Tatsa-
che nicht veröffentlicht ist, stellt sie
eine Insider tatsache dar. Wird sie
schon vor der ordnungsgemäßen
Veröffentlichung auf anderem Wege
bekannt, so kann es sich um die
unbefugte Weitergabe einer Insider-
tatsache handeln.

Ein weiteres Verfahren wurde mit
der Festsetzung eines Bußgeldes in
Höhe von 60.000 DM abgeschlos-
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sen. Bei diesem Sachverhalt hatte
eine börsennotier te Gesellschaft 
im Rahmen von Sanierungsbe-
mühungen für eine Tochtergesell-
schaft gleichzeitig den Verzicht auf
mehrere Forderungen zugunsten
dieser Tochtergesellschaft erklär t.
Die Forderungsverzichte verringer-
ten das Eigenkapital der börsen-
notier ten Gesellschaft auf etwa die
Hälfte. Da die Gesellschaft keine 
Ad hoc-Mitteilung abgegeben hatte ,
leitete das BAWe ein Bußgeldver-
fahren ein.

Ausblick

Das Dritte Finanzmarktförderungs-
gesetz, das zum 1. April 1998 in
Kraft getreten ist, hat auch Ände-
rungen zur Ad hoc-Publizität ge-
bracht. Die Tatbestandsvorausset-
zung „Auswirkungen einer Tatsache
auf die Vermögens- und Finanzlage“
wurde geänder t in „Auswirkungen
einer Tatsache auf die Vermögens-
oder Finanzlage“. Bei der bislang
geltenden Gesetzesfassung wäre in
ersteren Fällen keine Ad hoc-Mittei-
lung notwendig gewesen, da die
„und“-Verknüpfung Auswirkungen
auf beide Wir tschaftslagen erforder-
te. Des weiteren kann das BAWe
Emittenten mit Sitz im Ausland
künftig gestatten, die erforder liche
Vorabinformation den Börsen und
dem BAWe zeitgleich mit der Ad
hoc-Mitteilung zu übermitteln.

M A R K T T R A N S P A R E N Z
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Um die Transparenz auf den Wer t-
papiermärkten zu erhöhen, sind Ver-
änderungen des Stimmrechtsanteils
zu veröffentlichen und zu Kontroll-
zwecken dem BAWe mitzuteilen.
Durch die frühzeitige Bekanntgabe
bedeutender Änderungen der An-
teilskontrolle werden Anlageent-
scheidungen er leichter t und der
mögliche Mißbrauch von Insiderwis-
sen eingeschränkt. Die Mitteilungs-

und Veröffentlichungspflichten be-
ziehen sich auf Stimmrechte an Ge-
sellschaften mit Sitz in der Bundes-
republik Deutschland, deren Aktien
zum amtlichen Handel an einer Bör-
se im Europäischen Wir tschaftsraum
zugelassen sind. Für ausländische
Aktiengesellschaften, deren Aktien
zum amtlichen Handel an einer in-
ländischen Börse zugelassen sind,
besteht hingegen nur eine Veröffent-
lichungs-, nicht aber eine Mittei-
lungspflicht. Am 31. Dezember 1997
waren an den deutschen Börsen
etwa 450 inländische und etwa 200
ausländische Aktiengesellschaften
amtlich notier t.

Internet-Stimmrechts-
datenbank

Infolge der Mitteilungs- und Veröf-
fentlichungspflichten stehen der
Öffentlichkeit laufend neue Angaben
über die Zusammensetzung der Ak-
tionärskreise börsennotier ter Ge-
sellschaften zur Verfügung. Seit dem
1. August 1997 bietet das Bundes-
aufsichtsamt eine Übersicht über
die Stimmrechtsanteile an börsen-
notier ten deutschen Aktiengesell-
schaften im Internet unter der Ad-
resse „www.bawe.de“ an. Die Daten
stehen sowohl als MS-Excel-Doku-
ment als auch im ASCII-Format 

zur Verfügung. Sie können aus der
BAWe-Homepage geladen werden
und bieten den Anlegern über kom-
for table Suchmöglichkeiten aktuelle
Informationen über Beteiligungsver-
hältnisse. Die Daten werden zwei-
mal monatlich aktualisier t.

Befreiungen

Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men, die zum Handel an einer Börse
im Europäischen Wir tschaftsraum
zugelassen sind, können ihren stän-
dig wechselnden Handelsbestand
auf Antrag von den Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten befreien

MA R K T T R A N S PA R E N Z

ST I M M R E C H TSA N T E I L E

Mitteilungspflichten (nach § 21 WpHG)

Natür liche und juristische Personen sind verpflichtet, dem BAWe und
der börsennotier ten Gesellschaft ihre Stimmrechte mitzuteilen, sofern
sie einen der Schwellenwer te von 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent errei-
chen, überschreiten oder unterschreiten. Die Mitteilung hat unverzüg-
lich – spätestens jedoch innerhalb von sieben Kalender tagen – schrift-
lich zu erfolgen. Dabei muß der Meldepflichtige seine Anschrift, den Tag
des Erreichens, Überschreitens oder Unterschreitens, den dem bisheri-
gen Stimmrechtsanteil am nächsten liegenden tangier ten Schwellen-
wer t, die genaue Höhe seines Stimmrechtsanteils sowie gegebenenfalls
das Vorliegen eines Zurechnungstatbestandes angeben. Beim Unter-
schreiten der Fünf-Prozent-Schwelle ist ebenfalls der exakte Stimm-
rechtsanteil anzugeben.



lassen. Bei der Berechnung der
Stimmrechtsanteile werden ihre
Bestände dann nicht berücksichtigt.
Allerdings dürfen die Stimmrechte in
diesen Fällen nicht ausgeübt wer-
den. Zu den 102 Befreiungen aus
den Vorjahren kamen im Berichtsjahr
drei weitere hinzu.

Auch für die Veröffentlichungspflich-
ten bestehen – in engen Grenzen –
Befreiungsmöglichkeiten. Im Jahr
1997 wurde einigen Befreiungsan-
trägen stattgegeben, da eine Publi-
zierung dem öffentlichen Interesse
zuwidergelaufen wäre. Dem BAWe
sind dann zwar die Veränderungen
mitzuteilen, sie werden aber nicht
veröffentlicht.

Auslegungsfragen

Im Berichtsjahr spielten vor allem
zwei Tatbestandsmerkmale des
Wer tpapierhandelsgesetzes eine
Rolle: Es waren dies die Begriffe „für
Rechnung“ und „zur Verwahrung
anver traut“ der Zurechnungstatbe-
stände des § 22 Abs. 1 Nr. 1 und 7
WpHG. Das Tatbestandsmerkmal „für
Rechnung“ war gerade im Zusam-
menhang mit American Depositary
Receipts (ADR) von Bedeutung. ADR
sind Zer tifikate über im Herkunfts-
land des Emittenten hinterlegte
Aktien nichtamerikanischer Gesell-
schaften, die in den USA anstelle der
Aktien gehandelt werden. Inhaber
dieser Zer tifikate sind bei der Verän-
derung bedeutender Stimmrechts-
anteile mitteilungspflichtig; sie sind
Träger der wir tschaftlichen Chancen
und der Risiken. Ebenso sind die
Institutionen, die die ADR-Program-
me organisieren, als unmittelbare
Eigentümer der Aktien nach § 21
WpHG mitteilungspflichtig.

Das Tatbestandsmerkmal „zur Ver-
wahrung anver traut“ bedurfte eben-

falls der Interpretation. Allerdings ist
hier eine nicht zu weite Auslegung
geboten. Nicht jede Form der Ver-
mögensverwaltung, sei es auf ver-
traglicher oder gesetzlicher Grund-
lage, fällt darunter. Praktische Rele-
vanz er langte die Frage im Zusam-
menhang mit den Mitteilungspflich-
ten ausländischer Anlageberater
(Investment Adviser), die Aktienbe-
stände für andere verwalten und zur
Ausübung der hieraus resultieren-
den Stimmrechte berechtigt sind.
Für diese Anlageberater besteht –
sofern sie die Aktien nicht verwah-
ren – keine Mitteilungspflicht.

Bußgeldverfahren

Das Bundesaufsichtsamt stellte im
Jahr 1997 eine deutlich ger ingere
Anzahl von Verstößen gegen die
Mitteilungs- und Veröffentlichungs-
pflichten fest als im Vorjahr. Im
Berichtsjahr wurden insgesamt 61
Bußgeldverfahren eingeleitet, die zu
den noch offenen 149 Fällen aus
dem Jahr 1996 hinzukamen.

Im Berichtszeitraum wurden 113
Verfahren eingestellt, da nur ein
geringes Verschulden vor lag. Dabei
handelte es sich im wesentlichen um
erstmalige Verstöße gegen die Mit-
teilungspflichten. Weitere 22 Verfah-
ren wurden eingestellt, da sich im
Verlauf der Ermittlungen ergab, daß
nicht alle Voraussetzungen für eine

Ordnungswidrigkeit gegeben waren.
Durch die Festsetzung von Buß-
geldern wurden 17 Verfahren abge-
schlossen. Die Höhe der Bußgelder
bewegte sich zwischen 3.000 DM
und 20.000 DM; die Summe betrug
insgesamt 108.000 DM. Zum
Abschluß des Berichtszeitraums
waren noch 58 Bußgeldverfahren
anhängig.

Ausblick

Das am 1. April 1998 in Kraft getre-
tene Dritte Finanzmarktförderungs-
gesetz sieht verschiedene Änderun-
gen bei den Mitteilungs- und Veröf-
fentlichungspflichten vor. Sie dienen
im wesentlichen der Harmonisie-
rung der Mitteilungspflichten des
Aktiengesetzes und des Wer tpapier-
handelsgesetzes. Für Aktiengesell-
schaften, die im amtlichen Handel
notier t sind, gelten damit nur noch
die Regeln des Wer tpapierhandels-
gesetzes.

Auch die Sanktionen wurden ange-
paßt. So sieht das Wer tpapierhan-
delsgesetz nun vor, daß grundsätz-
lich nicht nur – wie bisher – die
Stimmrechte, sondern „alle Rechte
aus Aktien“ erfaßt werden. Bei
Verstößen gegen die Mitteilungs-
und Veröffentlichungspflichten ent-
fallen somit auch das Dividenden-
recht und die Bezugsrechte bei
Kapitalerhöhungen. Das Dividenden-

Veröffentlichungspflichten (nach § 25 WpHG)

Hat die börsennotier te Gesellschaft eine Stimmrechtsmitteilung erhal-
ten, so hat sie diese unverzüglich, spätestens jedoch nach neun Kalen-
der tagen, in mindestens einem der überregionalen Börsenpflichtblätter
zu veröffentlichen. Dabei sind grundsätzlich die Daten genau so zu
veröffentlichen wie sie in der Mitteilung enthalten sind. In der Veröf-
fentlichung genügt jedoch für natür liche Personen neben dem Namen
die Angabe des Staates, in dem sich der Wohnor t des Meldepflichtigen
befindet. Die Mitteilung an das BAWe muß hingegen die genaue
Anschrift enthalten.



recht entfällt allerdings nur, wenn
die Mitteilung vorsätzlich unter las-
sen und nicht nachgereicht worden
ist. Die Sanktionen betreffen sowohl
jene Aktien, die dem Mitteilungs-
pflichtigen selbst gehören als auch
solche, die einem von ihm kontrol-
lier ten Unternehmen zustehen.
Des weiteren wird die erstmalige
Börsenzulassung eines Unterneh-
mens zum amtlichen Handel als
Mitteilungstatbestand erfaßt. Die
Überwachung der Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten wurde
ebenfalls verbesser t. Das BAWe
kann nun auch von Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen und
ehemaligen Aktionären Auskünfte
ver langen; bisher war dies nur
gegenüber der Gesellschaft und
aktuellen Aktionären möglich.

Schließlich trägt das Gesetz in zwei-
er lei Hinsicht zur Deregulierung bei.
Zum einen wurde die Pflicht, im
Bundesanzeiger auf die Veröffentli-
chung der Stimmrechtsanteile hinzu-
weisen, ersatzlos gestr ichen. Zum
anderen wurden Investmentgesell-
schaften aus dem Europäischen
Wir tschaftsraum inländischen
Gesellschaften gleichgestellt. Damit
entfällt auch bei ihnen die Zurech-
nung der Stimmrechtsanteile zur
Muttergesellschaft und zu anderen
Anteilinhabern. Diese Änderung ist
im Auslandsinvestment-Gesetz
enthalten.

M A R K T T R A N S P A R E N Z

Zurechnung von Stimmrechten (§ 22 Abs. 1 WpHG)

(1) Für die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 und 1a stehen den
Stimmrechten des Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien der börsen-
notier ten Gesellschaft gleich,

1. die einem Dritten gehören und von diesem für Rechnung des Mel-
depflichtigen oder eines von dem Meldepflichtigen kontrollier ten
Unternehmens gehalten werden,

2. die einem Unternehmen gehören, das der Meldepflichtige kontrol-
lier t,

3. die einem Dritten gehören, mit dem der Meldepflichtige oder ein
von ihm kontrollier tes Unternehmen eine Vereinbarung getroffen
hat, die beide verpflichtet, langfristig gemeinschaftliche Ziele bezüg-
lich der Geschäftsführung der börsennotier ten Gesellschaft zu
verfolgen, indem sie ihre Stimmrechte einvernehmlich ausüben,

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

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

6. die der Meldepflichtige oder ein von ihm kontrollier tes Unterneh-
men durch einseitige Willenserklärung erwerben kann,

7. die dem Meldepflichtigen zur Verwahrung anver traut sind, sofern er
die Stimmrechte aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen ausüben
kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktionärs vor liegen.



Bundesaufsichtsamt für
das Kreditwesen

Ab dem 1. Januar 1998 bedarf jeder,
der gewerblich Wer tpapierdienstlei-
stungen erbringen will, der Zulassung
durch das Bundesaufsichtsamt für das
Kreditwesen (BAKred). Bei Kreditin-
stituten ist dies bisher schon selbst-
verständlich. Künftig müssen sich
auch Finanzdienstleistungsinstitute
durch das BAKred lizensieren lassen.

Wer künftig eine Tätigkeit als Finanz-
dienstleistungsinstitut ohne Erlaubnis
des BAKred aufnimmt, macht sich
strafbar. Die Aufsicht des BAWe setzt
demnach bei solchen Unternehmen
an, die zuvor vom BAKred zugelassen
wurden. Die Tätigkeit der beiden
Ämter ist entsprechend dem „funk-
tionalen Ansatz“ abgegrenzt:

Während beim BAKred die Solvenz-
und Risikoaufsicht im Vordergrund
steht, liegt der Schwerpunkt des
BAWe in der Marktaufsicht. Die
unterschiedlichen Zielsetzungen der
Aufsichtsbehörden erfordern unter-
schiedliche Entscheidungs- und
Aufsichtsstrategien. Dies wird mit
dem „funktionalen Ansatz“ umge-
setzt. Zudem werden damit Kompe-
tenzüberschneidungen oder gar eine
Doppelaufsicht vermieden.

Um Synergieeffekte auszunutzen,
arbeiten beide Aufsichtsämter eng
zusammen. Im Berichtsjahr betraf
dies vor allem Auslegungsfragen zu
den Novellen des Wer tpapierhan-
delsgesetzes und des Kreditwesen-
gesetzes. Das Zulassungsverfahren
für die Finanzdienstleistungsinstitute
und die ihm folgende Marktaufsicht
wurden gemeinsam abgestimmt.
Zudem fanden sowohl auf Leitungs-
wie auch auf Arbeitsebene regel-
mäßig Sitzungen statt, in denen 
organisatorische und rechtliche
Fragen geklär t wurden.

Z U S A M M E N A R B E I T  I N  D E U T S C H L A N D

ZU SA M M E N A R B E I T I N

DE U TS C H L A N D

Aufgabenverteilung zwischen BAKred und BAWe

Bundesaufsichtsamt
für das Kreditwesen

Bundesaufsichtsamt
für den Wertpapierhandel

◆ Zulassung der Institute und
Aufhebung der Zulassung

◆ Prüfung der Zuverlässigkeit 
und Eignung der Geschäftsleiter

◆ Anteilseignerkontrolle

◆ Überwachung der wir tschaft-
lichen Situation der Institute
einschließlich der Liquiditäts-
und Er tragslage

◆ Verfolgung uner laubt 
betriebener Bankgeschäfte 
und Finanzdienstleistungen

◆ Internationale Kooperation 
bei der Bankenaufsicht

◆ Überwachung der Verhaltens-
regeln und Organisations-
pflichten

◆ Hinter legung von Wer tpapier-
Verkaufsprospekten

◆ Ermittlung von Insiderdelikten

◆ Überwachung der Ad hoc-
Publizität

◆ Überwachung der Publizität 
bei bedeutenden Stimmrechts-
veränderungen

◆ Internationale Kooperation 
bei der Wer tpapier- und 
Börsenaufsicht



Tokio für den Finanzplatz Deutsch-
land. Damit sollten den dor t ansäs-
sigen Marktteilnehmern, Medien
und Aufsichtsbehörden die Rah-
menbedingungen und Vor teile des
Finanzplatzes Deutschland näherge-
bracht werden. Neben Marktteil-
nehmern referier ten auch Ver treter
staatlicher Stellen; unter ihnen der
Präsident des BAWe. Unter dem
Titel „Market Supervision – Living
up to the Highest International
Standards“ war es das Anliegen des
BAWe, die For tschritte der Wer t-
papieraufsicht in Deutschland
vorzustellen. Im Aktionskreis Finanz-
platz e.V. haben sich Ver treter von
Industrie, Banken, Investoren, Emit-
tenten, Institutionen und Medien
zusammengeschlossen.

Wertpapierrat

Im Berichtsjahr trat der aus Ver tre-
tern der 16 Bundesländer bestehen-
de Wer tpapierrat am 16. Dezember
1997 zusammen. Aufgabe des Wer t-
papierrats ist die Beratung des Bun-
desaufsichtsamtes in grundlegenden
Fragen der Aufsichtstätigkeit. An den
mindestens einmal jähr lich stattfin-
denden Sitzungen nehmen auch Ver-
treter der Bundesminister ien der
Finanzen, der Justiz und für Wir t-
schaft, der Deutschen Bundesbank
und des Bundesaufsichtsamtes für
das Kreditwesen teil.

In seiner Sitzung befaßte sich der
Wer tpapierrat mit der Zusammen-
arbeit zwischen den Börsenauf-
sichtsbehörden der Länder und dem
Bundesaufsichtsamt, den Entwürfen
von Verordnungen des Bundesauf-
sichtsamtes, den bisher durchgeführ-
ten Prüfungen der Meldepflichten
und den Verhaltensregeln.

Länderarbeitskreis 
Börsenwesen

Die Zusammenarbeit zwischen den
Börsenaufsichtsbehörden der Län-
der ist im „Arbeitskreis der Länder
für Börsen- und Wer tpapierfragen“
institutionalisier t. Ein Ver treter des
Bundesaufsichtsamtes ist bei den
Sitzungen ständiger Gast, da zum
Teil auch Themen behandelt wer-
den, die die Zuständigkeit des
BAWe berühren.

Anlaß für Diskussionen bot im
Berichtsjahr das elektronische Han-
delssystem Xetra und die damit
verbundene Frage einer Integration
des Systems in die Regionalbörsen.
Gegenstand der Beratungen waren
darüber hinaus das Gesetz zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wer tpa-

pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften
sowie der Entwurf des Dritten
Finanzmarktförderungsgesetzes.

Börsensachverständigen-
kommission

Der am 1. Oktober 1995 in Kraft
getretene Übernahmekodex der
Börsensachverständigenkommission
beim Bundesministerium der Finan-
zen war im Berichtszeitraum weiter-
hin Diskussionsgegenstand der
interessier ten Öffentlichkeit. Ein
wesentlicher Kritikpunkt war dabei
die nicht zufr iedenstellende Aner-
kennung durch börsennotier te
Aktiengesellschaften. In dem Kodex
werden den an öffentlichen Über-
nahmeangeboten beteiligten Par tei-
en eine Reihe von Verhaltensnor-
men empfohlen.

Im Berichtszeitraum überarbeitete
die Kommission den Übernahmeko-
dex; die Änderungen traten am 
1. Januar 1998 in Kraft. Nunmehr ist
ein Pflichtangebot unverzüglich zu
unterbreiten, wenn die Kontrolle
über eine Gesellschaft erreicht wird.
Was unter Kontrolle zu verstehen
ist, wird ebenfalls im Kodex defi-
nier t. Auf das Überschreiten der
Stimmrechtsschwelle in Höhe von
50 Prozent wird dabei nicht mehr
abgestellt. Darüber hinaus r ichtet
sich der Preis für das Pflichtangebot
nicht mehr nach dem aktuellen
Börsenpreis. An seine Stelle ist 
der höchste Börsenpreis innerhalb
einer Referenzperiode von drei
Monaten vor Erreichen der Kon-
trolle getreten.

Aktionskreis 
Finanzplatz e.V.

Im Herbst 1997 warb der Aktions-
kreis Finanzplatz e .V. mit Veranstal-
tungen in London, New York und

Z U S A M M E N A R B E I T  I N  D E U T S C H L A N D



Das Wer tpapierhandelsgesetz räumt
dem Bundesaufsichtsamt für den
Wer tpapierhandel (BAWe) eine um-
fassende Kompetenz für die Zusam-
menarbeit mit den zuständigen aus-
ländischen Wer tpapier- und Börsen-
aufsichtsstellen ein. Da alle nationa-
len Aufsichtssysteme vor der Aufga-
be stehen, international ausgerichte-
te Wer tpapiermärkte und ihre Ak-
teure mit an nationale Grenzen ge-
bundenen Mitteln zu beaufsichtigen,
kommt der internationalen Koope-
ration wachsende Bedeutung zu.
Das BAWe darf ausländischen Stel-
len Tatsachen übermitteln, die für
die Überwachung ihrer Börsen oder
anderer Wer tpapier- oder Deriva-
temärkte erforder lich sind. Umge-
kehr t ist das Bundesaufsichtsamt
berechtigt, solche Informationen von
ausländischen Stellen anzufordern.

Zur Insider verfolgung ist das BAWe
befugt, auf Anfrage ausländischer
Aufsichtsbehörden bei den Markt-
teilnehmern Auskünfte über Wer t-
papiergeschäfte sowie Angaben über
die Identität der Auftraggeber einzu-
holen. Diese ver traulichen Informa-
tionen können an die ausländischen
Stellen weitergeleitet werden. Um-
gekehr t ist das Bundesaufsichtsamt
bei seinen eigenen Untersuchungen
auf die Unterstützung ausländischer
Stellen angewiesen. Die Befugnis
zum Informationsaustausch nutzte
das BAWe im Jahr 1997 vor allem
bei Insideruntersuchungen, die im
Berichtszeitraum zu insgesamt 45
Anfragen an ausländische Behörden
führ ten. Im Gegenzug konnte das
BAWe ausländische Aufsichtsstellen
in sieben Fällen unterstützen.

Das Interesse des Auslands an der
deutschen Wer tpapieraufsicht zeigte
sich auch an der hohen Zahl der
Anfragen und Besuchergruppen. Im
Berichtsjahr informier ten sich 35
ausländische Delegationen über die
Struktur und Funktionsweise des
deutschen Aufsichtssystems.

Zusammenarbeit 
in Europa

Die im Mai 1993 verabschiedete
EU-Wer tpapierdienstleistungs-Richt-
linie regelt die Nieder lassungsfrei-
heit und den freien Dienstleistungs-
verkehr für Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen aus EU-Mit-
gliedstaaten oder aus einem Ver-
tragsstaat des Abkommens über 
den Europäischen Wir tschaftsraum.
Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen, deren Herkunftsländer 
die Richtlinie in nationales Recht
umgesetzt haben, können seit dem 
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IN T E R N AT I O N A L E

ZU SA M M E N A R B E I T

Europäischer Paß

Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen erhalten den Europäi-
schen Paß aufgrund der Zulas-
sung in ihrem Herkunftsland.
Damit können sie Nieder lassun-
gen in einem anderen EU-Mit-
gliedstaat oder EWR-Ver trags-
staat gründen oder dor t grenzü-
berschreitend ihre Dienstleistun-
gen anbieten, ohne ein gesonder-
tes Zulassungsverfahren im Auf-
nahmeland durchlaufen zu müs-
sen. Bis auf einige Ausnahmen,
hierzu zählen vor allem die all-
gemeinen und besonderen Ver-
haltensregeln, werden die Unter-
nehmen vom Herkunftsland aus
beaufsichtigt. Darüber hinaus
wird der unmittelbare grenzüber-
schreitende Zugang zu den elek-
tronischen Handelssystemen
europäischer Börsen möglich.



1. Januar 1996 in Deutschland auf-
grund des sogenannten Europäi-
schen Passes tätig werden. Seit dem
1. Januar 1998 besteht diese Mög-
lichkeit auch für deutsche Unterneh-
men, die grenzüberschreitend tätig
werden möchten. Voraussetzung
hierfür war die vollständige Umset-
zung der Wer tpapierdienstleistungs-
Richtlinie und der Kapitaladäquanz-
Richtlinie in deutsches Recht.

Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men aus anderen europäischen
Staaten, die die Möglichkeiten des
Europäischen Passes nutzen wollen,
haben zunächst die Aufsichtsbehör-
de ihres Herkunftsstaates zu infor-
mieren. Diese wiederum benach-
richtigt das BAWe und das Bundes-
aufsichtsamt für das Kreditwesen
(BAKred). Im Berichtszeitraum
erhielt das BAWe für insgesamt 108
Unternehmen solche Notifikationen.
In jedem Fall unterrichtete es das
jeweilige Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen über die in Deutsch-

land zu beachtenden Verhaltensre-
geln und Meldepflichten für
Geschäfte in Wer tpapieren und
Derivaten. Erst danach durften die
Unternehmen eine Zweignieder las-
sung in Deutschland gründen oder
ihre Dienstleistungen grenzüber-
schreitend erbringen. Von den 108
Notifikationen des Jahres 1997 be-
trafen 107 Firmen, die Wer tpapier-
dienstleistungen im grenzüberschrei-
tenden Verkehr anbieten wollten;
lediglich ein Unternehmen eröffnete
eine Zweignieder lassung. Die Mittei-
lungen kamen aus neun europäischen
Staaten; etwa die Hälfte davon ent-
fiel auf Großbritannien. Ein Vergleich
mit den Mitteilungen des Vorjahres
zeigt, daß im Jahr 1997 einerseits
die Zahl der Neuzugänge erheblich
zurückgegangen ist, andererseits
aber Mitteilungen aus einer größe-
ren Zahl von Mitgliedstaaten einge-
gangen sind.

Für Kreditinstitute bestanden diese
Möglichkeiten schon seit einiger Zeit;

hier beruht der Europäische Paß auf
der Zweiten Bankrechtskoordinie-
rungs-Richtlinie aus dem Jahr 1989.

FESCO

Am 8. Dezember 1997 haben in
Paris siebzehn Wer tpapieraufsichts-
behörden, darunter auch das BAWe,
das „Forum of European Securities
Commissions (FESCO)“ gegründet.
Mitglieder sind die Wer tpapierauf-
sichtsbehörden aus den Ländern 
der Europäischen Union sowie aus
Island und Norwegen als Ver trags-
staaten des Abkommens über den
Europäischen Wir tschaftsraum.
Der Päsident des BAWe ist im Mai
1998 für zwei Jahre zum Vorsitzen-
den der FESCO gewählt worden.

Ziel der neuen Organisation ist es,
den Anlegerschutz zu verbessern,
die Transparenz auf den Märkten zu
erhöhen und die faire Behandlung
der Anleger sicherzustellen. Diesen
Zielen kommt angesichts der zuneh-
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Meldungen zum Europäischen Paß

Land Meldungen zum Meldungen zur
grenzüberschreitenden Eröffnung einer
Dienstleistungsverkehr Zweigniederlassung

1996 1997 1996 1997

Dänemark 5 3 – – 

Frankreich 1 29 – – 

Großbritannien 618 54 2 1

Irland 33 3 2 – 

Italien – 1 – – 

Niederlande 20 5 1 – 

Norwegen – 8 – – 

Schweden 13 2 – – 

Spanien – 2 – – 

Gesamt 690 107 5 1



menden Integration der europäi-
schen Finanzmärkte und der bevor-
stehenden Einführung des Euro
wachsende Bedeutung zu. Die Mit-
glieder der FESCO haben sich des-
halb in einer Char ta verpflichtet,
regelmäßig Erfahrungen auszutau-
schen und bei der Vollendung des
Europäischen Binnenmarktes im
Bereich der Finanzmärkte eng zu-
sammenzuarbeiten. Des weiteren
sollen gemeinsame Aufsichtsstan-
dards für die Finanzmärkte ent-
wickelt werden. Schließlich erklär ten
die Aufsichtsbehörden ihre Absicht,
sich bei der Überwachung der Fi-
nanzmärkte und der Verfolgung von
Regelverstößen zu unterstützen.

Bilaterale Zusammen-
arbeit und Kooperations-
vereinbarungen

Im Europäischen Wir tschaftsraum ist
die grenzüberschreitende Zusam-
menarbeit zwischen den Aufsichts-
stellen aufgrund der europäischen
Richtlinien zur Harmonisierung der
Standards für die Beaufsichtigung
der Wer tpapiermärkte geregelt. Die
europäischen Richtlinien enthalten
verbindliche Regelungen über den
Informationsaustausch zwischen den
Aufsichtsstellen.

Dagegen ist die Zusammenarbeit
mit Aufsichtsbehörden der Staaten
außerhalb des Europäischen Wir t-
schaftsraumes im wesentlichen
bilateral zu gestalten. Ar t und Um-
fang des Informationsaustausches
mit diesen Ländern hängt entschei-
dend von deren Möglichkeiten ab,
Informationen zu ver langen, zu
sammeln und auszutauschen. Dabei
ist darauf zu achten, daß hinsichtlich
der Verwendung und der ver trauli-
chen Behandlung der ausgetausch-
ten Daten bestimmte Verpflichtun-
gen eingehalten werden müssen.

In der Praxis ist es üblich geworden,
zwischen den Aufsichtsbehörden
schriftliche Vereinbarungen über den
Informationsaustausch zu schließen.
Das Bundesaufsichtsamt für den
Wer tpapierhandel unterzeichnete
im Berichtsjahr Vereinbarungen mit
zwei europäischen Aufsichtsbehör-
den: mit der spanischen Comisión
Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) am 17. Juni 1997 und der
italienischen Commissione Naziona-
le per le Società e la Borsa (CON-
SOB) am 11. September 1997. Des
weiteren wurden Vereinbarungen
erstmals auch mit außereuropäi-
schen Aufsichtsbehörden geschlos-
sen: mit der US-amerikanischen
Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) und der US-amerikani-
schen Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), beide am 20.
Oktober 1997 in Washington, D.C .
Mit letzterer hatte sich das Bundes-
aufsichtsamt bereits Anfang 1995
und im Februar 1996 in mehreren
Briefwechseln über den Informati-
onsaustausch verständigt. In der
Folge durfte die Deutsche Termin-
börse DTB als erste ausländische
Börse Handelsbildschirme in den
USA aufstellen. Schließlich wurde
mit der Taiwan Securities and Futu-
res Commission (SFC) am 7. No-
vember 1997 in Taipeh, Taiwan, eine
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen getroffen.

IOSCO – Multilaterale
Zusammenarbeit

Für die multilaterale Kooperation
stellt die IOSCO, die International
Organization of Securities Commis-
sions, die wichtigste Organisation
dar. Das BAWe wirkt als Mitglied an
den Arbeiten der IOSCO mit und
ver tritt die deutschen Belange in
ihren Gremien. Der Präsident des
BAWe ist zudem stellver tretender

Vorsitzender des Technischen Komi-
tees, in dem die 14 wichtigsten
Kapitalmarktländer ver treten sind.

Im November 1997 fand die Jahres-
tagung der IOSCO in Taipeh, Taiwan,
statt. Hauptzweck der Jahreskonfe-
renzen ist es, Berichte und Empfeh-
lungen der IOSCO-Arbeitsgruppen
zu internationalen Standards zu
präsentieren und zu diskutieren.

Im Berichtsjahr standen die Entwick-
lungen auf den ostasiatischen Fi-
nanzmärkten im Mittelpunkt. In den
Diskussionen zeigte sich, daß die
Handels-, Abwicklungs- und Abrech-
nungssysteme trotz der hohen Vola-
tilität gut funktionier t hatten und
die großen Volumina bewältigt wer-

Vereinbarungen über den
Informationsaustausch

Vereinbarungen über den Infor-
mationsaustausch (Memoranda of
Understanding) sind bilaterale
Absichtserklärungen zwischen
Aufsichtsbehörden, die eine
grenzüberschreitende Zusam-
menarbeit im Rahmen der Amts-
hilfe ermöglichen. Hierdurch
verpflichten sich die Aufsichts-
behörden, Auskunftsersuchen bei
Untersuchungen in Insiderfällen,
bei Marktmanipulationen oder
bei anderen Verstößen im Rah-
men ihrer nationalen Gesetze
nachzukommen. Die erhaltenen
Informationen dürfen nur für den
jeweils festgelegten Zweck ver-
wendet werden; zudem wird die
Ver traulichkeit sichergestellt.
Durch die Standardisierung der
Auskunftsersuchen und eine
Festlegung der Übermittlungsver-
fahren wird den Aufsichtsstellen
die Wahrnehmung ihrer gesetzli-
chen Aufgaben er leichter t.
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den konnten. In einigen Märkten
wurden durch die Kursschwankun-
gen automatische Handelsunterbre-
chungen, sogenannte Circuit Brea-
ker, und andere Maßnahmen aus-
gelöst. Mit ihnen soll den Marktteil-
nehmern gewissermaßen eine Denk-
pause verschafft werden. Ihren
Zweck konnten diese Mechanismen
jedoch nur bedingt erreichen. Teil-
weise haben die Handelsunter-
brechungen zu einer vorzeitigen
Schließung des Handels geführ t, so
daß keine Schlußkurse festgestellt
werden konnten. Dies wiederum
hatte negative Auswirkungen auf die
Märkte in anderen Zeitzonen, vor
allem bei solchen Wer ten, die in
mehreren Zeitzonen gehandelt
werden.

Die Krise hat einerseits gezeigt, daß
die seit 1989 entwickelten Mecha-
nismen für die internationale Zu-
sammenarbeit funktionier t haben.
Andererseits wurde deutlich, daß
aufgrund der engen Verflechtungen
von Devisen- und Wer tpapiermärk-
ten die Kooperation zwischen Wer t-
papier- und Bankaufsehern sowie
den Notenbanken ausgebaut wer-
den muß.

Das derzeit wichtigste Projekt der
IOSCO ist die Arbeit an den Grund-
prinzipien einer modernen und ef-
fektiven Wer tpapieraufsicht. Diese
Prinzipien stellen die grundlegenden
Strukturen und Merkmale eines Auf-
sichtssystems für die Wer tpapier-
und Derivatemärkte dar. Vor allem
jene Länder, die ein Aufsichtssystem
erst aufbauen oder aber bestehende
Strukturen verbessern wollen, sollen
damit unterstützt werden. Zugleich
kann mittels der Pr inzipien eine Ar t
Kriterienkatalog erstellt werden, an-
hand dessen Aufsichtssysteme be-
wer tet werden können. Die Not-
wendigkeit angemessener und funk-

tionierender Aufsichtssysteme hat
sich in der Finanzkrise auf den ost-
asiatischen Märkten erneut gezeigt.
Der abschließende Bericht soll wäh-
rend der Jahresversammlung im
September 1998 verabschiedet und
dann der Öffentlichkeit vorgestellt
werden.

Besondere Aufmerksamkeit widmete
die IOSCO den Vorbereitungen der
Marktteilnehmer zur Umstellung
ihrer EDV-Systeme auf das Jahr
2000. Nachdem die IOSCO die
Marktteilnehmer bereits im April
1997 aufgerufen hatte, das Problem
ernstzunehmen und die Vorbereitun-
gen voranzutreiben, richtete sie ihr
Augenmerk auf die notwendigen
Tests, die bis zum Jahresende 1998
abgeschlossen sein sollten. Gemein-
same Aktionen mit dem Baseler
Ausschuß für Bankenaufsicht und
dem Internationalen Verband der
Versicherungsaufseher fanden be-

reits statt; weitere sind für 1998 
geplant.

Die wachsende Bedeutung des In-
ternet für die Finanzmärkte veran-
laßte die IOSCO, im Frühjahr 1997
eine spezielle Internet-Arbeitsgrup-
pe einzurichten. Den Vorsitz hat der
Präsident des BAWe. Da die Nut-
zung des Internet auf den Finanz-
märkten vor nationalen Grenzen
nicht haltmacht, müssen die Auf-
sichtsstellen prüfen, ob ihre Metho-
den und Instrumente sowie ihre
rechtlichen Grundlagen den neuen
Medien noch gerecht werden. Zen-
trales Thema der Arbeitsgruppe sind
die aufsichtsrechtlichen Probleme.
Vor allem soll geklär t werden, unter
welchen Voraussetzungen die Ein-
richtung einer Internet-Seite bereits
als grenzüberschreitendes Angebot
von Finanzdienstleistungen zu wer-
ten ist. Einen ersten Bericht zum
Thema Internet veröffentlichte die
IOSCO im September 1997 unter
dem Titel: „Enforcement Issues
Raised by the Increasing Use of
Electronic Networks in the Securi-
ties and Futures Field“.

Nach wie vor bestehen beim inter-
nationalen Informationsaustausch
zwischen den Aufsichtsbehörden
rechtliche und praktische Hemm-
nisse. Deshalb waren alle Mitglieder
der IOSCO zu einer Selbsteinschät-
zung ihrer Möglichkeiten bezüglich
Feststellung und Austausch auf-
sichtsrelevanter Daten aufgeforder t.
Die Ergebnisse wurden im Novem-
ber 1997 in dem Bericht „Repor t
on the Self-Evaluation Conducted
by IOSCO Members Pursuant to
the 1994 IOSCO Resolution“ ver-
öffentlicht. Der Bericht enthält auch
Vorschläge zur Verbesserung des
internationalen Informationsaus-
tausches zwischen den Aufsichts-
behörden.

International Organization
of Securities Commissions

Die IOSCO wurde 1983 auf der
Grundlage einer pan-amerikani-
schen Vorgängerorganisation aus
dem Jahr 1974 gegründet. Heute
hat sie über 150 Mitglieder aus
mehr als 90 Ländern. In ihr haben
sich die Aufsichtsstellen über die
Finanzmärkte zusammengeschlos-
sen. In erster Linie ist die Organi-
sation ein Forum für den Erfah-
rungsaustausch. Weiteres wichti-
ges Ziel ist eine bessere interna-
tionale Kooperation der Auf-
sichtsstellen. In einigen Bereichen
wird die Entwicklung weltweit
akzeptier ter Standards ange-
strebt. Die von der IOSCO her-
ausgegebenen Empfehlungen sind
rechtlich nicht bindend; de facto
kann sich ihnen jedoch kaum ein
Land entziehen.



Eng mit der IOSCO abgestimmt war
auch die Reaktion auf die Manipula-
tion des Londoner Kupfermarktes
im Sommer 1996. Im November
1997 verabschiedeten Aufsichts-
behörden aus 16 Ländern das soge-
nannte „Tokyo Communiqué“. Die
darin enthaltenen Grundsätze für
die Verbesserung der Aufsicht über
die Warenterminmärkte wurden
während der IOSCO Jahreskonfe-
renz vorgestellt. Besondere Auf-
merksamkeit wurde der Marktüber-
wachung, dem Informationsaus-
tausch und den Kontraktspezifikatio-
nen für Derivate gewidmet. Für
Deutschland ist dies im Hinblick auf
die am 27. Februar 1998 eröffnete
Warenterminbörse WTB in Hanno-
ver von Bedeutung.

Die IOSCO wird nun prüfen, in-
wiefern diese Grundsätze und Stan-
dards auf die Märkte für Wer t-
papiere und Finanzderivate über tra-
gen werden können. Auch soll der
Begriff „Marktmanipulation“ weiter
konkretisier t werden. Umgekehr t
sollen die Aufsichtsbehörden über
die Warenterminmärkte dem multi-
lateralen Abkommen von Boca
Raton über die Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehörden der Terminbör-
sen beitreten. Dieses Abkommen
wurde im März 1996 von zunächst
14 Aufsichtsbehörden unterzeich-
net; seitdem sind weitere hinzuge-
kommen.

Neben der IOSCO bestehen weite-
re Gremien für den internationalen
Erfahrungsaustausch. Dies sind vor
allem die jähr lichen Treffen der
Futures Industr y Association (FIA)
in Boca Raton, USA, und der Swiss
Commodities Futures and Options
Association in Bürgenstock, Schweiz.
An beiden Konferenzen nahmen
Ver treter des BAWe teil. Wichtigste
Themen waren die Rolle von Auf-

sichtsbehörden beim Zusammen-
bruch großer Marktteilnehmer oder
bei Marktmanipulationen, etwa bei
Warenterminkontrakten.

Zusammenarbeit IOSCO –
Baseler Ausschuß – IAIS

Die intensive Zusammenarbeit der
IOSCO mit dem Baseler Ausschuß
für Bankenaufsicht wurde im Be-
richtsjahr for tgesetzt, vor allem in
Fragen des internen Risikomanage-
ments der Institute . Neben den
Kontakten zum Baseler Ausschuß
unterhält die IOSCO Beziehungen
zum Euro-Currency Standing Com-
mittee der Bank für internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) und dem
Committee on Payment and Settle-
ment Systems (CPSS), das ebenfalls
bei der BIZ angesiedelt ist. Gemein-
sam mit letzterem betreibt die
IOSCO eine gemeinsame Arbeits-
gruppe zur Wer tpapier leihe.

Die Beaufsichtigung international
tätiger Finanzkonglomerate macht
eine enge Kooperation zwischen
IOSCO und Baseler Ausschuß unter
Einbeziehung der International
Association of Insurance Supervi-
sors (IAIS), der Internationalen
Organisation der Versicherungsauf-
sichtsbehörden, erforder lich. Finanz-
konglomerate sind in mindestens
zwei Bereichen der Finanzmärkte 
– Wer tpapier-, Bank- und Versiche-
rungsgeschäft – tätig. Um ihre Zu-
sammenarbeit zu verbessern, haben
sich IOSCO, Baseler Ausschuß und
die IAIS im Jahr 1995 zum Joint
Forum on Financial Conglomerates
zusammengeschlossen. Dieses nahm
im Januar 1996 seine Arbeit auf und
setzte Bestrebungen for t, weltweit
die Stabilität und Integr ität der
Finanzsysteme zu erhöhen. Das Joint
Forum hat sich zum Ziel gesetzt,
Standards für die Beaufsichtigung

von Finanzkonglomeraten zu formu-
lieren. Insbesondere gilt es, prakti-
sche Wege zu finden, die den Infor-
mationsaustausch zwischen den
Aufsichtsbehörden auf nationaler
wie internationaler Ebene er leich-
tern. Gegenwär tig wird an folgen-
den Themen gearbeitet: Feststellung
der Angemessenheit interner Orga-
nisationsstrukturen, Bewer tung von
(Eigen-) Kapital im gesamten Kon-
zern, Behandlung konzerninterner
Transaktionen und Risikopositionen.

Ausblick

Durch die Novelle des Wer tpapier-
handelsgesetzes zum 1. Januar 1998
wurden die Möglichkeiten des
BAWe zur internationalen Zusam-
menarbeit ausgeweitet. Dies betrifft
vor allem den Informationsaustausch
innerhalb des Europäischen Wir t-
schaftsraumes bei der Überwachung
der Verhaltensregeln, für die grund-
sätzlich die Stellen im Aufnahmeland
zuständig sind. Bei Regelverstößen
ausländischer Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen ist deshalb ein
mehrstufiges Verfahren vorgesehen,
das mit einer Aufforderung des
BAWe zur Beachtung der Vorschrif-
ten beginnt. Zeigt eine solche Auf-
forderung keinen Erfolg, unterrichtet
das Bundesaufsichtsamt die Behör-
den des Herkunftsstaates, damit
diese geeignete Maßnahmen ergrei-
fen können. Erweisen sich diese
Maßnahmen ebenfalls als unzurei-
chend, wird das Bundesaufsichtsamt
für das Kreditwesen eingeschaltet,
das weitere Geschäfte in Deutsch-
land untersagen kann.

Wachsende Bedeutung wird ange-
sichts der Globalisierung der Finanz-
märkte die grenzüberschreitende
Zusammenarbeit gewinnen. Im
Hinblick auf die zunehmenden
Nutzung der neuen Medien gilt es,
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den Schutz der Anleger zu sichern,
ohne damit die Funktionsfähigkeit
der Finanzmärkte einzuschränken
oder Innovationen zu behindern.

Von besonderer Bedeutung sind die
Pläne der IOSCO, zusammen mit
dem International Accounting Stan-
dards Committee (IASC) bis Ende
1998 eine erste Liste von grundle-
genden internationalen Standards
vorzulegen. Damit wird man dem
Ziel, gegenseitig akzeptier te Stan-
dards für eine weltweite Börsenno-
tierung zu formulieren, einen großen

Schritt näher kommen. Durch eine
Einigung auf internationale Bilanzie-
rungsstandards wird auch deutschen
Aktiengesellschaften der Zugang zu
den Wer tpapierbörsen außerhalb
des Europäischen Wir tschaftsraums
er leichter t werden.
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Umsetzungsgesetz

Die Umsetzung der Wer tpapier-
dienstleistungsrichtlinie und der
Kapitaladäquanzrichtlinie durch das
Gesetz zur Umsetzung von EG-
Richtlinien zur Harmonisierung
bank- und wer tpapieraufsichtsrecht-
licher Vorschriften vom 22. Oktober
1997 stellt eine umfassende Überar-
beitung der bank- und wer tpapier-
aufsichtsrechtlichen Regelungen dar.
Dieses Umsetzungsgesetz ist voll-
ends zum 1. Januar 1998 in Kraft
getreten, in einigen Teilen bereits im
Jahr 1997. Mit dem Gesetz wurde
die Zuständigkeit des BAWe erheb-
lich erweiter t.

Die Neuerungen verbessern vor
allem den Anlegerschutz. Mit dem
Umsetzungsgesetz wurde die Auf-
sicht auf eine große Zahl der am
Kapitalmarkt tätigen Unternehmen
ausgedehnt, die bisher nicht oder

lediglich nach den Vorschriften der
Gewerbeordnung überwacht wur-
den. Zu diesen als Finanzdienstlei-
stungsinstitute definier ten Firmen
gehören in erster Linie Anlagever-
mittler und Por tfolioverwalter.

Finanzdienstleistungsinstitute bedür-
fen nunmehr einer Er laubnis des
Bundesaufsichtsamtes für das Kredit-
wesen (BAKred); bisher galt dies nur
für Kreditinstitute . Erbringen diese
Unternehmen Wer tpapierdienstlei-
stungen allein oder zusammen mit
Wer tpapiernebendienstleistungen,
so werden sie, wie bislang schon die
Kreditinstitute, im Rahmen der
Marktaufsicht vom BAWe beaufsich-
tigt. Die Marktaufsicht dient vor
allem der Einhaltung der Verhaltens-
regeln.

Neu aufgenommen in das Wer tpa-
pierhandelsgesetz wurde auch eine
Regelung für die Aufsicht über
ausgelager te Bereiche eines Wer t-
papierdienstleistungsunternehmens.
So müssen ausgelager te Bereiche in
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Der erweiterte Begriff der Wertpapierdienstleistungen 
umfaßt:

◆ das Finanzkommissionsgeschäft: die Anschaffung und die Veräußerung
von Wer tpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im eige-
nen Namen für fremde Rechnung;

◆ den Eigenhandel für andere: die Anschaffung und Veräußerung von
Wer tpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im Wege des
Eigenhandels für andere;

◆ die Abschlußvermittlung: die Anschaffung und Veräußerung von Wer t-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen
für fremde Rechnung;

◆ die Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von
Geschäften über die Anschaffung und Veräußerung von Wer tpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten;

◆ das Emissionsübernahmegeschäft: die Übernahme von Wer tpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten für eigenes Risiko zur Plazie-
rung oder die Übernahme gleichwer tiger Garantien;

◆ die Finanzpor tfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wer tpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermögen für
andere mit einem Entscheidungsspielraum.
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das interne Kontrollverfahren einbe-
zogen werden, die Prüfungsrechte
und Kontrollmöglichkeiten des
BAWe dürfen nicht eingeschränkt
werden. Ebenfalls erweiter t wurden
die Aufzeichnungspflichten der
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men. Sie erstrecken sich jetzt auch
auf Provisionen und Spesen für
Wer tpapieraufträge. Werden bei der
Por tfolioverwaltung und bei Aufträ-
gen für eigene Rechnung Aufträge
an andere Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen er teilt, so ist
dies ebenfalls aufzuzeichnen. Soweit
Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen über keine Er laubnis zum
Betreiben des Einlagen- bzw. Depot-
geschäfts verfügen, gelten neu ein-
geführ te Regelungen zur Sicherung
von Geldern und Wer tpapieren der
Kunden.

Änderungen des Wer tpapierhan-
delsgesetzes ergeben sich auch bei
der Prüfung und Überwachung der
Verhaltensregeln und Meldepflich-
ten. Um das Prüfungsverfahren zu
vereinfachen, dürfen die Institute
künftig die Prüfer selbst bestellen.
Damit ist es möglich, die Prüfung im
Rahmen der Jahresabschlußprüfung
vorzunehmen. Das BAWe kann
Schwerpunkte für die Durchführung
der Prüfung festlegen. Parallel dazu
wurden die Rechte des BAWe
gestärkt. Für die Überwachung der
Verhaltensregeln kann das BAWe
nunmehr nicht nur die Vorlage von
Unter lagen ver langen, sondern auch
eigene Prüfungen vornehmen. Ab
1998 gilt dies auch für die Überwa-
chung der Pflicht, alle Geschäfte in
Wer tpapieren und Derivaten an das
BAWe zu melden.

Eine weitere Befugnis hat das BAWe
im Zusammenhang mit der Werbung
für Wer tpapierdienstleistungen und
Wer tpapiernebendienstleistungen

erhalten. Um Mißständen bei der
Werbung zu begegnen, kann das
Bundesaufsichtsamt bestimmte
Ar ten der Werbung untersagen.

Drittes Finanzmarkt-
förderungsgesetz

Durch das am 1. April 1998 in Kraft
getretene Dritte Finanzmarktförde-
rungsgesetz wurden insgesamt 18
Gesetze geänder t. Dabei gab es
folgende Schwerpunkte: die Novel-
lierung des Börsen- und Wer tpa-
pierhandelsgesetzes, des Gesetzes
über die Kapitalanlagegesellschaften
und des Gesetzes über Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften.

Im Bereich des Börsenrechts erfolgt
eine allgemeine Modernisierung.
Der Zugang zur Börse wird er leich-
ter t; der Rückzug eines Emittenten
von der Börse, das Delisting, wird
geregelt. Das Gesetz soll weiterhin
zur Ausweitung des Risikokapital-
angebots für die mittelständische
Wir tschaft beitragen. Dies soll vor

allem durch die Senkung der Trans-
aktionskosten bei der Kapitalbe-
schaffung über die Börse geschehen.
Die Anlagemöglichkeiten von Kapi-
talanlagegesellschaften werden
liberalisier t, neue Typen von Invest-
mentfonds werden möglich.

Für das BAWe sind vor allem die
Änderungen des Verkaufsprospekt-
gesetzes von Bedeutung. So erhielt
das BAWe die Befugnis, bei ihm
hinter legte Verkaufsprospekte auf
Vollständigkeit zu prüfen. Prospekte
dürfen erst veröffentlicht werden,
wenn das BAWe dies ausdrücklich
gestattet hat oder eine Fr ist von
zehn Tagen nach Eingang des Pro-
spektes beim BAWe verstrichen ist,
ohne daß das BAWe die Veröffentli-
chung untersagt hat. Das BAWe hat
weiterhin das Recht erhalten, vom
Anbieter der Wer tpapiere Auskünf-
te und Unter lagen ver langen zu
können.

Das Verfahren für die Hinter legung
und Veröffentlichung von Prospek-
ten, für die eine Zulassung zum
geregelten Markt beantragt ist, wird
auf die Börse ver lager t und dem
Verfahren für den amtlichen Handel
angeglichen. Die Haftungsbestim-
mungen für unrichtige oder unvoll-
ständige Verkaufsprospekte werden
an die Regelungen für fehlerhafte
Börsen-Zulassungsprospekte an-
geglichen.

Änderungen gibt es auch im Wer t-
papierhandelsgesetz, vor allem beim
Insiderrecht. Bei Anhaltspunkten für
Verstöße gegen das Insiderhandels-
verbot kann das BAWe künftig Ein-
blick in Kundendepots nehmen. Zur
Verbesserung der Meldepflichten
haben die Clearingstellen Geschäfte
in Wer tpapieren und Derivaten an
das BAWe zu melden. Schließlich
wurde auch die Überwachung der

Der neu eingeführte Begriff 
der Wertpapiernebendienst-
leistungen umfaßt:

◆ die Verwaltung und Verwah-
rung von Wer tpapieren, sofern
nicht das Depotgesetz an-
wendbar ist;

◆ die Gewährung von Krediten
oder Dar lehen zwecks Durch-
führung von Wer tpapierdienst-
leistungen durch den Dar-
lehensgeber ;

◆ die Beratung bei der Anlage in
Wer tpapieren, Geldmarktin-
strumenten oder Derivaten;

◆ bestimmte Ar ten von Devisen-
geschäften oder Devisenter-
mingeschäften, die im Zusam-
menhang mit einer Wer tpa-
pierdienstleistung stehen.
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beim BAWe Beschäftigten gesetzlich
geregelt.

Europäische Richtlinien

Im Berichtsjahr 1997 hat die
Europäische Union zwei Richtlinien-
vorhaben im Bereich der Wer tpa-
piermärkte behandelt. Beiden
gemeinsam ist das Bestreben, den
Schutz der Anleger und Aktionäre
zu verbessern.

Am 3. März 1997 verabschiedete
der Rat der Europäischen Union die
Richtlinie zur Entschädigung von
Anlegern. Mit der Richtlinie werden
alle in der Europäischen Union
zugelassenen Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen verpflichtet, sich
einem Anleger-Entschädigungssy-
stem anzuschließen. Beim Zusam-
menbruch eines Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmens sollen
geschädigte Anleger bis zu 20.000
ECU erhalten. Eine ähnliche Rege-
lung besteht bereits für Einlagen bei
Kreditinstituten. Die Richtlinie ist bis
zum 26. September 1998 in deut-
sches Recht umzusetzen.

Am 10. November 1997 legte die
Kommission der Europäischen
Union einen geänder ten Vorschlag
für eine sogenannte Übernahme-
Richtlinie vor. Dabei übernahm sie
die meisten Änderungsvorschläge
des Europäischen Par laments.
Ziel der Richtlinie ist vor allem der
Schutz der Minderheitsaktionäre bei
einer Übernahme der Gesellschaft
sowie die Festlegung von Mindest-
regeln für die Durchführung eines
Übernahmeangebots. In Deutschland
sind öffentliche Übernahmeangebo-
te gesetzlich nicht geregelt; ein
freiwilliger Übernahmekodex
besteht seit dem 1. Oktober 1995.



Personal

Dem Bundesaufsichtsamt für den
Wer tpapierhandel (BAWe) gehör-
ten zum Jahresende 1997 insgesamt
119 Beschäftigte an. Davon waren
54 Beamte, 50 Angestellte , zwei
Arbeiter, vier Auszubildende sowie
neun Beamte, die von einer anderen
Behörde mit dem Ziel der Verset-
zung zum BAWe abgeordnet waren.
Zehn Beschäftigte waren längerfr i-
stig beur laubt – Erziehungsur laub,
Beur laubung aus familiären Grün-
den, Zeitrente – und zwölf Ange-
stellte waren in befr isteten Arbeits-
verhältnissen tätig. Acht Personen
übten eine Teilzeitbeschäftigung aus.
Von den dem BAWe zustehenden
96 Stellen waren 86 dauerhaft
besetzt, davon 35 mit Frauen und 51
mit Männern; das Durchschnittsalter
lag bei 34 Jahren. Zum 31. Dezem-
ber 1997 entfielen zwei Stellen im
Wege der allgemeinen Stellenein-
sparung.

Nach Laufbahnen geordnet ergibt
sich folgende Ver teilung: 27 Beschäf-
tigte im höheren Dienst, 28 im
gehobenen, 27 im mittleren und
zwei im einfachen Dienst sowie zwei
Fahrer. Nach Beschäftigtengruppen
waren dies 46 Beamte/innen, 38
Angestellte und zwei Arbeiter.
Beur laubte und abgeordnete
Beschäftigte, Aushilfen sowie Auszu-
bildende sind hierbei nicht berück-
sichtigt.

Aus- und Fortbildung

Seit 1997 beteiligt sich das BAWe
an der Berufsausbildung und hat sich
zu diesem Zweck dem Frankfur ter
Ausbildungsring angeschlossen.
Dieser setzt sich aus 14 Unterneh-

men und Behörden im Rhein-Main-
Gebiet zusammen. Am 1. September
1997 haben erstmals vier Auszubil-
dende einen Ausbildungsplatz mit
dem Berufsziel „Fachangestellte/
Fachangestellter für Bürokommuni-
kation“ erhalten. Auch 1998 werden
wieder vier Ausbildungsplätze ange-
boten. Des weiteren nahmen zahl-
reiche Rechtsreferendare und Prak-
tikanten die Möglichkeit wahr, die
Tätigkeit des BAWe in der Praxis
kennenzulernen.

Berufsbegleitende For tbildungsmaß-
nahmen wurden mit Unterstützung
der Bundesfinanzakademie, der
Bundesakademie für öffentliche
Verwaltung, der Deutschen Bundes-
bank, des Bildungszentrums für
Sicherheit in der Wir tschaft, des
Deutschen Instituts für Betr iebswir t-
schaft e.V., der Europäischen Rechts-
akademie Trier sowie einer Reihe
privater Anbieter durchgeführ t.
Hausinterne For tbildungsveranstal-
tungen fanden in den Bereichen
Informationstechnik und Börsen-
und Wer tpapierwesen statt. Dane-
ben wurden englische Sprachkurse
angeboten. Einige Angehörige des
BAWe konnten die Arbeitsweise
ausländischer Wer tpapieraufsichts-
behörden vor Or t kennenlernen.

Organisation

Die Organisationsstruktur des
BAWe wurde 1997 angepaßt und in
Teilen gestrafft, um so bei gleicher
personeller Ausstattung den künfti-
gen Anforderungen besser Rech-
nung tragen zu können.

In der Abteilung II wurden zum 1.
April 1997 die Referate „Ad hoc-
Publizität“ und „Bedeutende Stimm-
rechtsanteile“ zusammengelegt. Zum
gleichen Zeitpunkt wurde der bis
dahin dem Referat „Informations-

BAWe I N T E R N

B A W e I N T E R N



Organigramm
Präsident

Wittich
-101

Vizepräsident
Dreyling

-101

Abteilung II
Insiderüberwachung,Ad hoc-Publizität,
bedeutende Stimmrechtsanteile, Melde-
pflichten

VA Süßmann -149

Referat II 3 - Meldepflichten
Überwachung der Meldepflichten nach 
§ 9 WpHG

RR Dr. Nottmeier -144

Referat II 1 - Insiderüberwachung

Überwachung des Verbots von Insiderge-
schäften unter Auswertung von Marktdaten

VA Süßmann -149

Referat II 2 - Ad hoc-Publizität, bedeu-
tende Stimmrechtsanteile

Überwachung der Veröffentlichung von kurs-
beeinflussenden Informationen u. der Mittei-
lungs- und Veröffentlichungspflicht von bedeu-
tenden Stimmrechtsanteilen

RR Dr. Wölk -142

Abteilung III
Verhaltensregeln,Wertpapierverkaufs-
prospekte

RD Dr. Birnbaum -130

Referat III 3 - Verhaltensregeln/Finanz-
dienstleistungsinstitute

Aufsicht über Finanzdienstleistungsinstitute
in Bayern, Baden-Württemberg, Rheinland-
Pfalz, Saarland, Sachsen und Thüringen
N.N.

Referat III 1 - Grundsatzfragen des 
Anlegerschutzes

Richtlinien, Prüfungsfragen, Aufsicht über
Finanzdienstleistungsinstitute in Hessen 

RD’in Grimme -225

Referat III 2 - Verhaltensregeln/
Kreditinstitute

Aufsicht über Kreditinstitute

RD Haußner -167

Abteilung I
Zentralverwaltung, Informationstechnik,
Grundsatzfragen, Öffentlichkeitsarbeit,
Rechtsangelegenheiten, Gesetzgebungs-
fragen, Internationale Angelegenheiten

RD’in Dr. Lausch -186

Referat I 3 - Grundsatzfragen,
Öffentlichkeitsarbeit

Grundsatzfragen der Finanzmärkte und
Wertpapieraufsicht, Presse- und Öffentlich-
keitsarbeit
RR z.A. Oberfrank -173

Referat I 4 - Rechtsangelegenheiten
Rechtsfragen,Widerspruchs- und Bußgeld-
verfahren, Zusammenarbeit mit Justizstellen,
Prozeßführung

RD Becker -121

Referat III 4 - Verhaltensregeln/Finanz-
dienstleistungsinstitute

Aufsicht über Finanzdienstleistungsinstitute
in Nordrhein-Westfalen, Bremen, Nieder-
sachsen, Sachsen-Anhalt, Berlin, Branden-
burg, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern
und Schleswig-Holstein 
N.N.

Referat III 5 - Wertpapierverkaufs-
prospekte

Überwachung der Hinterlegung und
Veröffentlichung von Verkaufsprospekten

RD’in Grimme -225

Referat I 5 - Gesetzgebungsfragen
Gesetzgebungsfragen, Durchführungs-
verordnungen zum WpHG,Auslegung und
Änderung des WpHG, EU-Rechtsanglei-
chung,Wertpapierrat, Börsensachverstän-
digenkommission, FESCO
RD’in Höhfeld -157

Referat I 6 - Internationale 
Angelegenheiten

Internationale Angelegenheiten, Kooperation
mit ausländischen Aufsichtsbehörden,
IOSCO
RD’in Bergsträsser -128

Referat I 1- Zentralverwaltung

Organisation, Controlling, Personal, Haushalt,
Innerer Dienst,Aus- und Fortbildung,
Übersetzungen, Bibliothek

RD’in Dr. Lausch -186

Referat I 2 - Informationstechnik
IT-Angelegenheiten, automatische Verfahren
zur Sammlung und Analyse von Marktdaten

N.N.

Stand: 1. Juli 1998

Telefon (0 69) 9 59 52-0
(Durchwahl s. Kästen) 



technik“ angeglieder te Bereich
„Überwachung der Meldepflichten
nach § 9 Wer tpapierhandelsgesetz“
ausgeglieder t und als eigenständiges
Referat „Meldepflichten“ der Abtei-
lung II zugeordnet. Weitere organi-
satorische Änderungen in den Ab-
teilungen I und III wurden infolge
der zusätzlichen Aufsichtsaufgaben
aufgrund des Gesetzes zur Umset-
zung von EG-Richtlinien zur Harmo-
nisierung bank- und wer tpapierauf-
sichtsrechtlicher Vorschriften, das
zum 1. Januar 1998 in Kraft trat,
erforder lich.

Seit Juli 1997 wird im BAWe eine
Organisationsüberprüfung und eine
Personalbedarfsermittlung durchge-
führ t. Es wurde damit begonnen, be-
stehende Arbeitsabläufe zu doku-
mentieren und zu analysieren sowie
die Auslastung der Mitarbeiter zu
untersuchen. Ziel ist es, bestehende
Arbeitsabläufe und Strukturen zu
optimieren, um Kapazitäten für die
neuen Aufgaben zu erschließen und
die Mitarbeiter noch effizienter
einzusetzen.

Bürokommunikation

Das BAWe arbeitet im Bereich der
Bürokommunikation mit einer stan-
dardisier ten Client-Ser ver-Umge-
bung. Sämtliche Büroarbeitsplätze
sind entsprechend ausgestattet und
miteinander vernetzt. Die Möglich-
keiten dieses elektronischen Büro-
kommunikationssystems werden
intensiv von den Mitarbeitern ge-
nutzt; interner Schriftverkehr wird
im Regelfall über das hausinterne
Mailsystem abgewickelt. Als Ser ver
kommen Systeme unter Windows
NT zum Einsatz, als Clients werden
industriekompatible PC-Arbeits-
platzsysteme mit einschlägiger Stan-
dard-Software eingesetzt. Darüber
hinaus steht den Anwendern ein

elektronischer Terminkalender zur
Verfügung.

Die Bürokommunikation ist eng mit
den anderen IT-Systemen im Bun-
desaufsichtsamt verflochten und
dient damit als Integrationsplattform
für alle Informationssysteme und
Fachverfahren, vor allem im Bereich
der Kommunikation und der Wir t-
schaftsinformationsdienste. Des
weiteren wurde innerhalb des
BAWe mit dem Aufbau eines Intra-
nets begonnen. Neben den neue-
sten Wir tschaftsnachrichten können
Börsen- und Researchinformationen,
die Seiten der BAWe-Homepage
und allgemeine interne Informatio-
nen abgerufen werden.

Haushalt

Das BAWe wird als Bundesober-
behörde im Geschäftsbereich des
Bundesministeriums der Finanzen im
Bundeshaushaltsplan unter Kapitel
0806 geführ t. Die kassentechnische
Abwicklung wird von der Bundes-
kasse in Frankfur t am Main und dem
Bundesamt für Finanzen in Bonn
wahrgenommen.

Die Ausgaben des BAWe beliefen
sich im Jahr 1997 auf rund 13,8 Mio.
DM; das ist über eine Mio. DM we-
niger als im Vorjahr. Davon entfielen
auf Personalausgaben 6,9 Mio. DM,
auf Sachausgaben und Investitionen
ebenfalls 6,9 Mio. DM, wovon 3,7 Mio.
DM die Informationstechnik betrafen.

Die Kosten des BAWe sind der
Bundesrepublik Deutschland zu 90
Prozent durch die Kreditinstitute ,
Kurs- und Freimakler sowie durch
die Emittenten zu erstatten. Danach
haben die Kreditinstitute mit Sitz im
Inland 75 Prozent, Kursmakler, Frei-
makler und andere zur Teilnahme
am Börsenhandel zugelassene Un-

ternehmen 5 Prozent zu tragen.
Emittenten mit Sitz im Inland, deren
Wer tpapiere an einer inländischen
Börse zum Handel zugelassen oder
mit deren Zustimmung in den Frei-
verkehr einbezogen sind, überneh-
men 10 Prozent der Kosten. Diese
Regelung galt bis zum Jahresende
1997.

Mit einer Verordnung des BAWe
vom 21. November 1997 wurde die
erforder liche Rechtsvorschrift zur
Umlage der Kosten für die Jahre
1994 bis 1997 geschaffen. Im An-
schluß an die Verordnung werden
die Kosten im Jahr 1998 erstmalig
umgelegt, und zwar für die Jahre
1994 (1. August 1994 bis 31. De-
zember 1994), 1995, 1996 und
1997. Die dem Bund zu erstatten-
den Beträge werden den Erstat-
tungspflichtigen durch Bescheid
bekanntgegeben.

Mit der Änderung des Wer tpapier-
handelsgesetzes zum 1. Januar 1998
wurden auch die Vorschriften für die
Kostenumlage geänder t. So kommt
zu den bisher Erstattungspflichtigen
die Gruppe der Finanzdienstlei-
stungsinstitute hinzu. Auch die auf
die einzelnen Gruppen entfallenden
Kostenanteile wurden modifizier t. Im
wesentlichen sehen die Regelungen
vor, Kreditinstitute künftig zu 68
Prozent zu beteiligen, Makler zu vier
Prozent, Finanzdienstleistungsinstitute
zu neun Prozent und Emittenten
ebenfalls zu neun Prozent. Die Ein-
zelheiten der künftigen Kostenumlage
werden in einer Verordnung des
BAWe geregelt werden.

Öffentlichkeitsarbeit

Mit seinem Jahresbericht legt das
BAWe regelmäßig Rechenschaft
über seine Tätigkeit ab. Der Jahres-
bericht 1996 wurde im Juli 1997 im
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Rahmen einer Pressekonferenz der
Öffentlichkeit vorgestellt. Besondere
Resonanz fanden folgende Themen:
die neuen Aufgaben des BAWe ab
1998; die Verfolgung des Insiderhan-
dels; die Kundenberatung durch
Banken sowie die zunehmende
Verwendung des Internet beim
Ver trieb von Wer tpapieren.

Die Leitung des BAWe stand den
Medien für zahlreiche Pressege-
spräche und -inter views zur Verfü-
gung. Hauptthema waren dabei die
Insiderermittlungen des Bundesauf-
sichtsamtes, vor allem in der ersten
Jahreshälfte 1997. Gegen Jahresende
standen hingegen die neuen Aufga-
ben im Mittelpunkt des Interesses,
insbesondere die Verhaltensregeln
und der Anlegerschutz. Das gegen-
über den Vorjahren weiter gestiegene
Interesse an der Tätigkeit des BAWe
schlug sich in einer deutlich höheren
Zahl von Presseanfragen nieder,
aber auch in zahlreichen Anfragen
aus der Bevölkerung.

Das BAWe hat seine Öffentlich-
keitsarbeit mit dem Aufbau einer
eigenen Internet-Homepage
(www.bawe.de) auf eine völlig neue
Basis gestellt. Ziel ist es, alle mit der
Tätigkeit des BAWe unmittelbar
verbundenen Informationen zeitnah
einer breiten Öffentlichkeit zur
Verfügung zu stellen, darunter sämt-
liche Gesetze und Veröffentlichun-
gen, Pressemitteilungen und Jahres-
berichte sowie eine Beschreibung
der Aufgaben und Tätigkeiten des
BAWe. Mit seinem Internet-Angebot
begann das BAWe im Januar 1997
und baute es im Jahresver lauf konti-
nuier lich aus; es ist in weiten Teilen
auch in englischer Sprache verfüg-
bar. Besonders großes Interesse
haben die Datenbank über die
Stimmrechtsanteile an börsennotier-
ten deutschen Aktiengesellschaften

sowie die Gesetzestexte und andere
Rechtsgrundlagen gefunden. Die
ständig aktualisier te Stimmrechts-
Datenbank wird seit August 1997
angeboten. Eine Veröffentlichung als
Broschüre, wie noch 1996, wurde
damit überflüssig.

Mit der Nutzung des Internet konn-
ten drei Ziele realisier t werden: Der
Umfang des Informationsangebots
wurde erheblich erweiter t; zugleich
hat sich die Reichweite deutlich
erhöht und schließlich können die
Informationsmaterialien, bei ver-
gleichsweise geringen Kosten, stets
auf dem neuesten Stand gehalten
werden. Innerhalb nur eines Jahres
hat sich die Homepage, neben dem
Jahresbericht, zum zentralen Infor-
mationsmedium des BAWe ent-
wickelt. Mit ihr trägt das BAWe dem
Informationsbedarf von Anlegern
und Marktteilnehmern Rechnung.
Mehr als ein Drittel der rund 90.000
Zugriffe kam aus dem Ausland.



9. Januar 1997
Das BAWe bietet im Internet unter
der Adresse „www.bawe.de“ Infor-
mationen über Aufgaben und Orga-
nisation des BAWe, über einschlägi-
ge Rechtsquellen sowie über eigene
Veröffentlichungen an

4. März 1997
Zweiter Praxisdialog des BAWe und
des Deutschen Aktieninstituts e .V.
zum Thema Insiderrecht und Ad
hoc-Publizität für Staatsanwälte und
Kriminalbeamte

12.-15. März 1997
23. Internationale Konferenz von
Ver tretern der Terminbörsen, Markt-
teilnehmer und Aufsichtsbehörden
in Boca Raton, USA

7.-9. Mai 1997
Konferenz von Ver tretern von über
20 Wer tpapieraufsichtsbehörden
zum Austausch über den Stand der
Wer tpapieraufsicht in den einzelnen
Ländern, zur internationalen Zusam-
menarbeit sowie zum Thema Markt-
manipulation in Wilton Park, Groß-
britannien

27. Mai 1997
Die BAWe Internet-Homepage wird
auch in englischer Sprache angebo-
ten

3. Juni 1997
Veröffentlichung der Richtlinie des
BAWe zur Konkretisierung der
Verhaltensregeln gemäß §§ 31 und
32 Wer tpapierhandelsgesetz für das
Kommissions-, Festpreis- und Ver-
mittlungsgeschäft der Kreditinstitute

17. Juni 1997
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der spanischen Wer t-
papieraufsichtsbehörde Comisión
Nacional del Mercado de Valores in
Frankfur t am Main

15. Juli 1997
Jahrespressekonferenz des BAWe,
Vorstellung des Jahresberichts 1996

1.August 1997
Das BAWe richtet auf seiner Inter-
net-Homepage eine Datenbank
bedeutender Stimmrechtsanteile an
börsennotier ten Aktiengesell-
schaften ein

7.August 1997
Schreiben an die Vorstände börsen-
notier ter Aktiengesellschaften
betreffend Analystengespräche und
Verbot der Weitergabe von Insider-
tatsachen

4. September 1997
Konferenz von Ver tretern der Ter-
minbörsen, Marktteilnehmer und
Aufsichtsbehörden zu den Themen
Wohlverhaltensregeln und verstärk-
te Zusammenarbeit bei der Beauf-
sichtigung der Warenterminmärkte
in Bürgenstock, Schweiz

11. September 1997
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der italienischen Wer t-
papieraufsichtsbehörde Commissio-
ne Nazionale per le Società e la
Borsa in Stockholm, Schweden
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17. September 1997
Roadshow des Aktionskreises
Finanzplatz e .V. unter Beteiligung
des BAWe in London, Groß-
britannien

1. Oktober 1997
Schreiben des BAWe an die Vor-
stände börsennotier ter Aktien-
gesellschaften zur Entlohnung von
Vorstandsmitgliedern und leitenden
Angestellten mit Aktienoptionen
unter insiderrechtlichen 
Gesichtspunkten

14. Oktober 1997
Roadshow des Aktionskreises
Finanzplatz e .V. unter Beteiligung
des BAWe in New York, USA

20. Oktober 1997
BAWe unterzeichnet Abkommen
über den Austausch ver traulicher
Informationen mit zwei US-amerika-
nischen Aufsichtsbehörden, der
Securities and Exchange Commissi-
on und der Commodity Futures
Trading Commission in Washington,
D.C ., USA

24. Oktober 1997
Roadshow des Aktionskreises
Finanzplatz e .V. unter Beteiligung
des BAWe in Tokio, Japan

28. Oktober 1997
Verkündung des Gesetzes zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wer tpa-
pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften
mit den Änderungen des Wer t-
papierhandelsgesetzes

28. Oktober 1997
BAWe veröffentlicht ein Informa-
tionsblatt zur Novelle des Wer t-
papierhandelsgesetzes

31. Oktober 1997
BAWe unterzeichnet das Tokyo
Communiqué zusammen mit 16 
für die Marktaufsicht zuständigen
Stellen zur Verbesserung der Auf-
sicht über die Warenterminmärkte
in Tokio, Japan

2.-7. November 1997
Jahreskonferenz der IOSCO 
in Taipeh, Taiwan

7. November 1997
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der taiwanesischen
Aufsichtsbehörde Securities and
Futures Commission in Taipeh,
Taiwan

29. November 1997
Verordnung über die Umlegung der
Kosten des BAWe für die Jahre
1994-1997 tr itt in Kraft

8. Dezember 1997
Gründung des Forum of European
Securities Commissions (FESCO) in
Paris, Frankreich; Mitglieder sind die
Wer tpapieraufsichtsbehörden aus
den Ländern der Europäischen
Union sowie aus Island und Norwe-
gen

8. Dezember 1997
BAWe veröffentlicht ein Informati-
onsblatt für den Nachweis des
Geschäftsumfanges der Erstattungs-
pflichtigen nach § 11 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 und 2 des Wer tpapierhandels-
gesetzes

16. Dezember 1997
Dritte Sitzung des Wer tpapierrates
beim BAWe
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Im folgenden werden alle für die
Aufsichtstätigkeit des BAWe rele-
vanten Rechtsgrundlagen aufgeführ t
(Stand: 15. Mai 1998). Sie sind auch
über die Internet-Homepage des
BAWe (www.bawe.de) verfügbar.

Gesetze 

◆ Gesetz über den Wer tpapierhan-
del (Wer tpapierhandelsgesetz -
WpHG), zuletzt geänder t durch
Ar tikel 5 des Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) vom
27. April 1998 (BGBl. I S. 786)

◆ Verkaufsprospektgesetz (Ver-
kaufsprospektgesetz), zuletzt
geänder t durch Ar tikel 2 des
Gesetzes zur weiteren For tent-
wicklung des Finanzplatzes
Deutschland (Drittes Finanz-
marktförderungsgesetz) vom 24.
März 1998 (BGBl. I S. 529) 

Verordnungen 

◆ Verordnung über Wer tpapier-
Verkaufsprospekte (Verkaufspro-
spekt-Verordnung), zuletzt geän-
der t durch Ar tikel 26 des Geset-
zes zur weiteren For tentwicklung
des Finanzplatzes Deutschland
(Drittes Finanzmarktförderungs-
gesetz) vom 24. März 1998
(BGBl. I S. 529)

◆ Verordnung über die Melde-
pflichten beim Handel mit Wer t-
papieren und Derivaten (Wer t-
papierhandel-Meldeverordnung -
WpHMV) vom 21. Dezember
1995, zuletzt geänder t durch
Verordnung zur Änderung der
Wer tpapierhandel-Meldeverord-
nung vom 17. März 1998 (BGBl. I
S. 519)

◆ Verordnung über die Umlegung
der Kosten des Bundesaufsicht-
samtes für den Wer tpapierhandel
der Jahre 1994 bis 1997 vom 21.
November 1997 (BGBl. I S. 2746)

Richtlinien 

◆ Richtlinie gemäß § 35 Abs. 2 des
Gesetzes über den Wer tpapier-
handel (WpHG) zur Konkretisie-
rung der §§ 31 und 32 WpHG
für das Kommissions-, Festpreis-
und Vermittlungsgeschäft der
Kreditinstitute vom 26. Mai 1997
(Bundesanzeiger Nr. 98 vom 3.
Juni 1997, S. 6586)

Bekanntmachungen 

◆ Bekanntmachung zum Verhältnis
von Regelpublizität und Ad hoc-
Publizität vom 9. Juli 1996 (Bun-
desanzeiger Nr. 133 vom 19. Juli
1996, S. 8167)

◆ Bekanntmachung zum
Verkaufsprospektgesetz vom 15.
April 1996 (Bundesanzeiger Nr.
82 vom 30. April 1996, S. 5069)

◆ Bekanntmachung zur Veröffentli-
chung und Mitteilung kursbeein-
flussender Tatsachen nach § 15
des Wer tpapierhandelsgesetzes
vom 29. Januar 1996 (Bundesan-
zeiger Nr. 22 vom 1. Februar
1996, S. 1002)
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◆ Bekanntmachung zu Mitteilungs-
und Veröffentlichungspflichten bei
Veränderungen des Stimmrechts-
anteils an börsennotier ten Ge-
sellschaften nach §§ 21 ff Wer t-
papierhandelsgesetz (WpHG)
sowie zu erstmaligen Mitteilungs-
und Veröffentlichungspflichten
nach § 41 WpHG vom 29. De-
zember 1994 (Bundesanzeiger
Nr. 3 vom 5. Januar 1995, S. 76)

◆ Bekanntmachung zur Veröffentli-
chung und Mitteilung kursbeein-
flussender Tatsachen nach § 15
des Wer tpapierhandelsgesetzes
vom 7. Dezember 1994 (Bundes-
anzeiger Nr. 235 vom 15. Dezem-
ber 1994, S. 12193)

Schreiben 

◆ Schreiben an die Vorstände
börsennotier ter Aktiengesell-
schaften betreffend die insider-
rechtliche Behandlung von
Aktienoptionsprogrammen für
Führungskräfte vom 1. Oktober
1997

◆ Schreiben an die Vorstände
börsennotier ter Aktiengesell-
schaften betreffend Analystenge-
spräche und Verbot der Weiter-
gabe von Insider tatsachen vom 
7. August 1997

Sonstiges 

◆ Leitfaden „Insiderhandelsverbote
und Ad hoc-Publizität nach dem
Wer tpapierhandelsgesetz“, 2.
Auflage, hrsg. von BAWe und
Deutsche Börse AG, Mai 1998

◆ Informationsblatt für inländische
Unternehmen im Finanzdienstlei-
stungssektor, die am 1. Januar
1998 unter die Aufsichtsvor-
schriften des WpHG fallen, vom
24. Oktober 1997, geänder t am
9. März 1998 

◆ Informationsblatt über die Mel-
depflichten nach § 9 des Wer tpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG) für
Finanzdienstleistungsinstitute
vom 1. Februar 1998 

◆ Informationsblatt für den Nach-
weis des Geschäftsumfanges der
Erstattungspflichtigen nach § 11
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 des
Wer tpapierhandelsgesetzes vom
8. Dezember 1997 
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STAT I ST I S C H E R AN H A N G

Insideruntersuchungen des BAWe

1995

1996

1997

1. Hj. 1997

2. Hj. 1997

Anzahl der Untersuchungen im Berichtszeitraum abgeschlossene 
Untersuchungen

neu aufgenom-
mene Unter-
suchungen 

im Berichts-
zeitraum

offene Untersu-
chungen zu
Beginn des
Berichts-
zeitraums

insgesamt

eingestellt
Abgabe an

Staatsanwalt-
schaften

offene
Unter-

suchungen
am Ende des

Berichts-
zeitraums

Ergebnis der Untersuchungen

1

16

9

19

9

7

17

22

15

7

23

44

62

34

28

0

1

16

16

19

24

59

55

37

18

16

27

40

19

21
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Anzahl der Ad hoc-Mitteilungen

1995

1996

1997

1. Hj. 1997

2. Hj. 1997

1. Quartal 1997

2. Quartal 1997

3. Quartal 1997

4. Quartal 1997

Januar

Februar

März

April

Mai

Juni

Juli

August

September

Oktober

November

Dezember

1.001 *)

1.058

1.279

665

614

306

359

311

303

74

108

124

121

143

95

114

102

95

78

121

104

Inland

991

1.024

1.272

662

610

305

357

309

301

74

107

124

119

143

95

113

101

95

77

120

104

Ausland

10*)

34

7

3

4

1

2

2

2

0

1

0

2

0

0

1

1

0

1

1

0

elektronische Medien

k. A.

1.020

1.229

639

590

292

347

296

294

71

102

119

119

134

94

105

99

92

75

117

102

Börsenpflichtblätter

k. A.

38

50

26

24

14

12

15

9

3

6

5

2

9

1

9

3

3

3

4

2

ÜbermittlungswegSitz des EmittentenGesamt

*) korrigierte Zahl
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Sachverhalt       Jahr

§ 9-Meldepflicht

1995

1996

1997

Ad hoc-Mitteilungen

1995

1996

1997

Stimmrechtsanteile

1995

1996

1997

Verkaufsprospekte

1995

1996

1997

Gesamt

1995

1996

1997

Zahl der
Verfahren

im Berichtszeitraum abgeschlossene Verfahren

anhängige
Verfahren zu
Beginn des
Berichts-
zeitraums

neu eröffnete
Verfahren

im Berichts-
zeitraum

insgesamt

Bußgeld eingestellt
Abgabe an

Staatsanwalt-
schaften oder

andere
Behörden

anhängige
Verfahren

am Ende des
Berichts-
zeitraums

Art des Verfahrensabschlusses

Bußgeldverfahren des BAWe

57
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0

0

0

0

9

18

0

58

149

0

10

30

0

77

197

0

0

13

11

16

9

74

179

61

20

46

74

105

241

157

0

0

6

2

7

3

16

88

152

10

26

30

28

121

191

0

0

1

0

0

1

0

15

17

0

0

7

0

15

26

0

0

5

2

7

1

16

73

135

9

24

23

27

104

164

0

0

0

0

0

1

0

0

0

1

2

0

1

2

1

0

0

7

9

18

24

58

149

58

10

30

74

77

197

163
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