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VORWORT

VYORWORT

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

R apny WKL,

Georg Wittich
Prasident
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ANLEGERSCHUTY
VERHALTENSREGELN

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

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

Einholen von Kundenangaben

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

Richtlinie zu den
Verhaltensregeln

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

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

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

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

Nr. 3.1 der Richtlinie zur Konkretisierung der §8 31 und 32 WpHG fir das
Kommissions-, Festpreis- und Vermittlungsgeschaft der Kreditinstitute
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Auftragsausfiihrung und bei Anlage-
empfehlungen. Wird gegen die
Richtlinie verstofRen, besteht die
Vermutung, dal} die betreffende
Verhaltensregel verletzt worden ist.
Das Bundesaufsichtsamt kann dann
Anordnungen treffen, um diesen
Mistand zu beseitigen.

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

Grundlage der Richtlinie bilden die
Erkenntnisse aus den vom Bundes-

Inhalt der Aufklarung

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

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

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

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

schiiren geschehen.

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

zes, zu erteilen. (...)

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

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

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

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



stungen erbringen, ebenfalls in einer
Richtlinie zu konkretisieren.

Prufung der Wertpapier-
dienstleistungsunter-
nehmen — Methodik

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

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

Prufung der Kreditinstitute

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

Aufklarung zu Derivaten und Optionsscheinen

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

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

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

pieren und Derivaten an das BAWe
zu melden.

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

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

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

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

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

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

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

Prufung der Borsenmakler

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

bdrslicher Handel und damit von
der Prifungspflicht ausgenommen.

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

Wertpapierzuteilung

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

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

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

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

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

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



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

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

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

Beschwerden von Anlegern
beim BAWe

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

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

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

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

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

’93

67
70 80 90 100
Anzahl der
Beschwerden



ANLEGERSCHUTZ

Compliance

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

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

Ausblick

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

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

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

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

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

Hinterlegte Prospekte

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

Hinterlegte Verkaufsprospekte 1995 - 1997
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die Informationsmaoglichkeiten der
Anleger einzuschréanken.

Gebihren

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

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

Bul3geldverfahren

Im Berichtsjahr 1997 leitete das

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

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

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

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

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

Offentliche Angebote tiber
das Internet

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

Unvollstandige Verkaufspro-
spekte und Nachtrage

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



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

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

Vermeintliche Privat-
plazierungen

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

Hinterlegungs- und Veroffentlichungsverfahren

Vollstandiger
Verkaufsprospekt

l

Unvollstandiger
Verkaufsprospekt

i

Hinterlegung des Prospekts beim BAWe

\i

:

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

Y

Hinterlegung des Nachtrags
beim BAWe

Y

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

:

Offentliches Angebot der Wertpapiere

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

Ausblick

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

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

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

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

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

Insider (§ 13 WpHG)

(1) Insider ist, wer

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

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

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

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

3. aufgrund seines Berufs oder seiner Tatigkeit oder seiner Aufgabe

bestimmungsgemaf

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

tatsache).

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

Insideruntersuchungen

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

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

Verbot von Insidergeschaften (8 14 WpHG)

(1) Einem Insider ist es verboten,

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

erwerben oder zu verauBern,

2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder

zugénglich zu machen,

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

empfehlen.

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

verauBern.

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

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

Aufgedeckte Insiderfalle

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

Einstellung staatsanwaltschaftlicher Ermittlungsverfahren

nach Erfullung von Auflagen

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

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

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

Einstellung staatsanwalt-
licher Ermittlungsverfahren
wegen Geringfugigkeit

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

23 Aktien zum Preis von je 268 DM.

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

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

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

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

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

Auslegungsfragen

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

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

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

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

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

Meldepflicht fur
Wertpapier- und
Derivategeschafte

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

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

Meldepflichtige Unter-
nehmen nach Herkunftsland

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

Stand: 2. Marz 1998

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

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

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

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

Technik

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

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

Die Auswertung der Datenbestdnde
wurde durch Verbesserungen der
Softwareanwendungen des BAWe



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

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

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

Bul3geldverfahren

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

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

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

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

Ausblick

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

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

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

Bedingt durch die Anderungen des
Wertpapierhandelsgesetzes mufte

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

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

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

Inhalte der
Veroffentlichungen

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

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

Veroffentlichungswege

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

Tatbestandsmerkmale fur Ad hoc-Mitteilungen

(nach 8 15 WpHG)

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

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

[] die Tatsache mufl im Téatigkeitsbereich des Emittenten eingetreten

sein;

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

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

Abfindungs- und

Ubernahmeangebote 22

U

Personalverénderungen

Grundkapitalverdnderungen

Quartals- und sonstige
Zwischenberichte

Halbjahresberichte

Veroffentlichte Sachverhalte

Mehrfachinhalte

104

115

— 176
178

Jahresabschiug/Dividende —

Sonstige Inhalte

Strategische
Unternehmensentscheidungen

o

Gesamt: 1.272

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

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

50 100 150

Befreiungen

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

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

— 215

287

200 250 300

Anzahl der Mitteilungen

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

Gesetzesanderung

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

Auslegungsfragen

Ad hoc-Mitteilungen sind nach dem
Eintritt einer veroffentlichungspflich-

Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad hoc-Mitteilungen

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

T-Online: *vwd#

Fax-Abruf: Computel (0190-576647)

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



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

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

Veroffentlichung von Ad hoc-Tatsachen Uber elektronisch
betriebene Informationsverbreitungssysteme

Abwicklung durch
den Emittenten

Emittent

Beauftragung einer
Servicegesellschaft

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

Vorabinformation der
Borse(n) und des BAWe

Y

A

2 Herstellung der

. Bereichsoffentlichkeit
Uber elektronisch be-
triebene Informations-

Y

- | Service-

"1 gesellschaft

Veroffentlichung von Ad hoc-Tatsachen in einem
Uberregionalen Borsenpflichtblatt

\

verbreitungssysteme

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

A

Vorabinformation der
Borse(n) und des BAWe

\i

Herstellung der
2. Bereichsoffentlichkeit in

Emittent

\i

einem Uberregionalen
Borsenpflichtblatt

Ubersendung der
Veroffentlichungs-

Y

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

160

Anzahl der Mitteilungen

Januar Februar Mérz

Gesamt: 1.272

Umsatzriickgang, sind deshalb unver-
ziglich zu veroffentlichen.

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

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

April Mai Juni Juli

143

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

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

August

November Dezember
Monat

September Oktober

Bul3geldverfahren

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

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

Ein weiteres Verfahren wurde mit
der Festsetzung eines BufRgeldes in
Hoéhe von 60.000 DM abgeschlos-
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sen. Bei diesem Sachverhalt hatte
eine borsennotierte Gesellschaft
im Rahmen von Sanierungsbe-
mihungen fur eine Tochtergesell-
schaft gleichzeitig den Verzicht auf
mehrere Forderungen zugunsten
dieser Tochtergesellschaft erklart.
Die Forderungsverzichte verringer-
ten das Eigenkapital der borsen-
notierten Gesellschaft auf etwa die
Hélfte. Da die Gesellschaft keine
Ad hoc-Mitteilung abgegeben hatte,
leitete das BAWe ein BuBgeldver-
fahren ein.

Ausblick

Das Dritte Finanzmarktférderungs-
gesetz, das zum 1. April 1998 in
Kraft getreten ist, hat auch Ande-
rungen zur Ad hoc-Publizitat ge-
bracht. Die Tatbestandsvorausset-
zung ,,Auswirkungen einer Tatsache
auf die Vermdgens- und Finanzlage*
wurde gedndert in ,Auswirkungen
einer Tatsache auf die Vermogens-
oder Finanzlage“. Bei der bislang
geltenden Gesetzesfassung wére in
ersteren Féllen keine Ad hoc-Mittei-
lung notwendig gewesen, da die
Lund“-Verknipfung Auswirkungen
auf beide Wirtschaftslagen erforder-
te. Des weiteren kann das BAWe
Emittenten mit Sitz im Ausland
kunftig gestatten, die erforderliche
Vorabinformation den Borsen und
dem BAWe zeitgleich mit der Ad
hoc-Mitteilung zu Gbermitteln.
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Internet-Stimmrechts-
datenbank

MARKTTRANSPARENZ
STIMMRECHTSANTEILE

Um die Transparenz auf den Wert-
papiermarkten zu erhdhen, sind Ver-

Infolge der Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflichten stehen der
Offentlichkeit laufend neue Angaben
Uber die Zusammensetzung der Ak-
tionarskreise borsennotierter Ge-

anderungen des Stimmrechtsanteils
zu veroffentlichen und zu Kontroll-
zwecken dem BAWe mitzuteilen.
Durch die friihzeitige Bekanntgabe
bedeutender Anderungen der An-
teilskontrolle werden Anlageent-
scheidungen erleichtert und der
maogliche Millbrauch von Insiderwis-
sen eingeschrankt. Die Mitteilungs-

sellschaften zur Verfligung. Seit dem
1. August 1997 bietet das Bundes-
aufsichtsamt eine Ubersicht iiber
die Stimmrechtsanteile an bdrsen-
notierten 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

Mitteilungspflichten (nach § 21 WpHG)

Natirliche und juristische Personen sind verpflichtet, dem BAWe und
der borsennotierten Gesellschaft ihre Stimmrechte mitzuteilen, sofern
sie einen der Schwellenwerte von 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent errei-
chen, tiberschreiten oder unterschreiten. Die Mitteilung hat unverzig-
lich — spétestens jedoch innerhalb von sieben Kalendertagen — schrift-
lich zu erfolgen. Dabei mulR der Meldepflichtige seine Anschrift, den Tag
des Erreichens, Uberschreitens oder Unterschreitens, den dem bisheri-
gen Stimmrechtsanteil am néachsten liegenden tangierten Schwellen-
wert, die genaue Hohe seines Stimmrechtsanteils sowie gegebenenfalls

das Vorliegen eines Zurechnungstatbestandes angeben. Beim Unter-
schreiten der Funf-Prozent-Schwelle ist ebenfalls der exakte Stimm-

rechtsanteil anzugeben.

und Veroffentlichungspflichten be-
ziehen sich auf Stimmrechte an Ge-
sellschaften mit Sitz in der Bundes-
republik Deutschland, deren Aktien
zum amtlichen Handel an einer Bor-
se im Europdischen Wirtschaftsraum
zugelassen sind. Fir auslédndische
Aktiengesellschaften, deren Aktien
zum amtlichen Handel an einer in-
ldndischen BoOrse zugelassen sind,
besteht hingegen nur eine Veroffent-
lichungs-, nicht aber eine Mittei-
lungspflicht. Am 31. Dezember 1997
waren an den deutschen Borsen
etwa 450 inlandische und etwa 200
auslandische Aktiengesellschaften
amtlich notiert.

zur Verfigung. Sie kdnnen aus der
BAWe-Homepage geladen werden
und bieten den Anlegern tber kom-
fortable Suchmdglichkeiten aktuelle
Informationen lber Beteiligungsver-
héltnisse. Die Daten werden zwei-
mal monatlich aktualisiert.

Befreiungen

Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, die zum Handel an einer Borse
im Europaischen Wirtschaftsraum
zugelassen sind, kbnnen ihren stén-
dig wechselnden Handelsbestand
auf Antrag von den Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten befreien



lassen. Bei der Berechnung der
Stimmrechtsanteile werden ihre
Bestdande dann nicht bericksichtigt.
Allerdings durfen die Stimmrechte in
diesen Fallen nicht ausgelibt wer-
den. Zu den 102 Befreiungen aus
den Vorjahren kamen im Berichtsjahr
drei weitere hinzu.

Auch fur die Verdoffentlichungspflich-
ten bestehen — in engen Grenzen —
Befreiungsmdoglichkeiten. Im Jahr
1997 wurde einigen Befreiungsan-
tragen stattgegeben, da eine Publi-
zierung dem offentlichen Interesse
zuwidergelaufen ware. Dem BAWe
sind dann zwar die Verédnderungen
mitzuteilen, sie werden aber nicht
veroffentlicht.

Auslegungsfragen

Im Berichtsjahr spielten vor allem
zwei Tatbestandsmerkmale des
Wertpapierhandelsgesetzes eine
Rolle: Es waren dies die Begriffe ,fur
Rechnung“ und ,,zur Verwahrung
anvertraut” der Zurechnungstatbe-
stande des § 22 Abs. 1 Nr.1 und 7
WpHG. Das Tatbestandsmerkmal ,fr
Rechnung“ war gerade im Zusam-
menhang mit American Depositary
Receipts (ADR) von Bedeutung. ADR
sind Zertifikate Uber im Herkunfts-
land des Emittenten hinterlegte
Aktien nichtamerikanischer Gesell-
schaften, die in den USA anstelle der
Aktien gehandelt werden. Inhaber
dieser Zertifikate sind bei der Verén-
derung bedeutender Stimmrechts-
anteile mitteilungspflichtig; sie sind
Trager der wirtschaftlichen Chancen
und der Risiken. Ebenso sind die
Institutionen, die die ADR-Program-
me organisieren, als unmittelbare
Eigentimer der Aktien nach § 21
WpHG mitteilungspflichtig.

Das Tatbestandsmerkmal ,,zur Ver-
wahrung anvertraut” bedurfte eben-

Veroffentlichungspflichten (nach § 25 WpHG)

Hat die borsennotierte Gesellschaft eine Stimmrechtsmitteilung erhal-
ten, so hat sie diese unverzuglich, spatestens jedoch nach neun Kalen-
dertagen, in mindestens einem der Uberregionalen Borsenpflichtblatter
zu veroffentlichen. Dabei sind grundsatzlich die Daten genau so zu
veroffentlichen wie sie in der Mitteilung enthalten sind. In der Verof-
fentlichung geniigt jedoch fir natirliche Personen neben dem Namen
die Angabe des Staates, in dem sich der Wohnort des Meldepflichtigen
befindet. Die Mitteilung an das BAWe muf hingegen die genaue

Anschrift enthalten.

falls der Interpretation. Allerdings ist
hier eine nicht zu weite Auslegung
geboten. Nicht jede Form der Ver-
maogensverwaltung, sei es auf ver-
traglicher oder gesetzlicher Grund-
lage, fallt darunter. Praktische Rele-
vanz erlangte die Frage im Zusam-
menhang mit den Mitteilungspflich-
ten auslandischer Anlageberater
(Investment Adviser), die Aktienbe-
stdnde fur andere verwalten und zur
Ausibung der hieraus resultieren-
den Stimmrechte berechtigt sind.
Fur diese Anlageberater besteht —
sofern sie die Aktien nicht verwah-
ren — keine Mitteilungspflicht.

Bul3geldverfahren

Das Bundesaufsichtsamt stellte im
Jahr 1997 eine deutlich geringere
Anzahl von VerstoRen gegen die
Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten fest als im Vorjahr. Im
Berichtsjahr wurden insgesamt 61
BuRgeldverfahren eingeleitet, die zu
den noch offenen 149 Féllen aus
dem Jahr 1996 hinzukamen.

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

Ordnungswidrigkeit gegeben waren.
Durch die Festsetzung von BuB-
geldern wurden 17 Verfahren abge-
schlossen. Die Hohe der BulRgelder
bewegte sich zwischen 3.000 DM
und 20.000 DM; die Summe betrug
insgesamt 108.000 DM. Zum
Abschluf des Berichtszeitraums
waren noch 58 BuBgeldverfahren
anhéngig.

Ausblick

Das am 1. April 1998 in Kraft getre-
tene Dritte Finanzmarktforderungs-
gesetz sieht verschiedene Anderun-
gen bei den Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflichten vor. Sie dienen
im wesentlichen der Harmonisie-
rung der Mitteilungspflichten des
Aktiengesetzes und des Wertpapier-
handelsgesetzes. Fiir Aktiengesell-
schaften, die im amtlichen Handel
notiert sind, gelten damit nur noch
die Regeln des Wertpapierhandels-
gesetzes.

Auch die Sanktionen wurden ange-
palit. So sieht das Wertpapierhan-
delsgesetz nun vor, daB grundsatz-
lich nicht nur — wie bisher — die
Stimmrechte, sondern ,alle Rechte
aus Aktien“ erfat werden. Bei
VerstoRen gegen die Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflichten ent-
fallen somit auch das Dividenden-
recht und die Bezugsrechte bei
Kapitalerhéhungen. Das Dividenden-
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Zurechnung von Stimmrechten (8 22 Abs. 1 WpHG)

(1) Fur die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 und 1a stehen den
Stimmrechten des Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien der bdrsen-

notierten Gesellschaft gleich,

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

Unternehmens gehalten werden,

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

liert,

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

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

tiben,

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

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

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

recht entfallt allerdings nur, wenn
die Mitteilung vorsétzlich unterlas-
sen und nicht nachgereicht worden
ist. Die Sanktionen betreffen sowohl
jene Aktien, die dem Mitteilungs-
pflichtigen selbst gehdren als auch
solche, die einem von ihm kontrol-
lierten Unternehmen zustehen.
Des weiteren wird die erstmalige
Borsenzulassung eines Unterneh-
mens zum amtlichen Handel als
Mitteilungstatbestand erfalt. Die
Uberwachung der Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten wurde
ebenfalls verbessert. Das BAWe
kann nun auch von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und
ehemaligen Aktiondren Auskiinfte
verlangen; bisher war dies nur
gegenliber der Gesellschaft und
aktuellen Aktiondren maéglich.

SchlieBlich tragt das Gesetz in zwei-
erlei Hinsicht zur Deregulierung bei.
Zum einen wurde die Pflicht, im
Bundesanzeiger auf die Veroffentli-
chung der Stimmrechtsanteile hinzu-
weisen, ersatzlos gestrichen. Zum
anderen wurden Investmentgesell-
schaften aus dem Europaischen
Wirtschaftsraum inldndischen
Gesellschaften gleichgestellt. Damit
entfallt auch bei ihnen die Zurech-
nung der Stimmrechtsanteile zur
Muttergesellschaft und zu anderen
Anteilinhabern. Diese Anderung ist
im Auslandsinvestment-Gesetz
enthalten.
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ZUSAMMENARBEIT IN
DEUTSCHLAND

Bundesaufsichtsamt fir
das Kreditwesen

Ab dem 1.Januar 1998 bedarf jeder,
der gewerblich Wertpapierdienstlei-
stungen erbringen will, der Zulassung
durch das Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen (BAKred). Bei Kreditin-
stituten ist dies bisher schon selbst-
verstandlich. Kinftig mussen sich
auch Finanzdienstleistungsinstitute
durch das BAKred lizensieren lassen.

Wer kinftig eine Téatigkeit 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 Tatigkeit der beiden
Amter ist entsprechend dem ,,funk-
tionalen Ansatz* abgegrenzt:

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

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

Aufgabenverteilung zwischen BAKred und BAWe

Bundesaufsichtsamt
fur das Kreditwesen

[J Zulassung der Institute und
Aufhebung der Zulassung

[J Prufung der Zuverlassigkeit
und Eignung der Geschéftsleiter

[J Anteilseignerkontrolle

0 Uberwachung der wirtschaft-
lichen Situation der Institute
einschlieflich der Liquiditats-
und Ertragslage

[J Verfolgung unerlaubt
betriebener Bankgeschéfte
und Finanzdienstleistungen

[J Internationale Kooperation
bei der Bankenaufsicht

Bundesaufsichtsamt
fur den Wertpapierhandel

0 Uberwachung der Verhaltens-
regeln und Organisations-
pflichten

[J Hinterlegung von Wertpapier-
Verkaufsprospekten

[J Ermittlung von Insiderdelikten

0 Uberwachung der Ad hoc-
Publizitat

0 Uberwachung der Publizitat
bei bedeutenden Stimmrechts-
verdanderungen

[J Internationale Kooperation
bei der Wertpapier- und
Borsenaufsicht
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Wertpapierrat

Im Berichtsjahr trat der aus Vertre-
tern der 16 Bundesldnder bestehen-
de Wertpapierrat am 16. Dezember
1997 zusammen. Aufgabe des Wert-
papierrats ist die Beratung des Bun-
desaufsichtsamtes in grundlegenden
Fragen der Aufsichtstatigkeit. An den
mindestens einmal jahrlich stattfin-
denden Sitzungen nehmen auch Ver-
treter der Bundesministerien der
Finanzen, der Justiz und fir Wirt-
schaft, der Deutschen Bundesbank
und des Bundesaufsichtsamtes fur
das Kreditwesen teil.

In seiner Sitzung befalite sich der
Wertpapierrat mit der Zusammen-
arbeit zwischen den Borsenauf-
sichtsbehdrden der Lander und dem
Bundesaufsichtsamt, den Entwirfen
von Verordnungen des Bundesauf-
sichtsamtes, den bisher durchgefiihr-
ten Prufungen der Meldepflichten
und den Verhaltensregeln.

Landerarbeitskreis
Borsenwesen

Die Zusammenarbeit zwischen den
Borsenaufsichtsbehdrden der Lan-
der ist im , Arbeitskreis der Lander
fur Borsen- und Wertpapierfragen*
institutionalisiert. Ein Vertreter des
Bundesaufsichtsamtes ist bei den
Sitzungen standiger Gast, da zum
Teil auch Themen behandelt wer-
den, die die Zustandigkeit des
BAWe berihren.

AnlaR fur Diskussionen bot im
Berichtsjahr das elektronische Han-
delssystem Xetra und die damit
verbundene Frage einer Integration
des Systems in die Regionalborsen.
Gegenstand der Beratungen waren
daruber hinaus das Gesetz zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpa-

pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften
sowie der Entwurf des Dritten
Finanzmarktforderungsgesetzes.

Borsensachverstandigen-
kommission

Der am 1. Oktober 1995 in Kraft
getretene Ubernahmekodex der
Bdrsensachverstandigenkommission
beim Bundesministerium der Finan-
zen war im Berichtszeitraum weiter-
hin Diskussionsgegenstand der
interessierten Offentlichkeit. Ein
wesentlicher Kritikpunkt war dabei
die nicht zufriedenstellende Aner-
kennung durch borsennotierte
Aktiengesellschaften. In dem Kodex
werden den an 6ffentlichen Uber-
nahmeangeboten beteiligten Partei-
en eine Reihe von Verhaltensnor-
men empfohlen.

Im Berichtszeitraum Uberarbeitete
die Kommission den Ubernahmeko-
dex; die Anderungen traten am

1. Januar 1998 in Kraft. Nunmehr ist
ein Pflichtangebot unverziiglich zu
unterbreiten, wenn die Kontrolle
liber eine Gesellschaft erreicht wird.
Was unter Kontrolle zu verstehen
ist, wird ebenfalls im Kodex defi-
niert. Auf das Uberschreiten der
Stimmrechtsschwelle in Hohe von
50 Prozent wird dabei nicht mehr
abgestellt. Darliber hinaus richtet
sich der Preis fur das Pflichtangebot
nicht mehr nach dem aktuellen
Borsenpreis. An seine Stelle ist

der hdchste Borsenpreis 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

Tokio fur den Finanzplatz Deutsch-
land. Damit sollten den dort ansas-
sigen Marktteilnehmern, Medien
und Aufsichtsbehdrden die Rah-
menbedingungen und Vorteile des
Finanzplatzes Deutschland nédherge-
bracht werden. Neben Marktteil-
nehmern referierten auch Vertreter
staatlicher Stellen; unter ihnen der
Prasident des BAWe. Unter dem
Titel ,Market Supervision — Living
up to the Highest International
Standards* war es das Anliegen des
BAWe, die Fortschritte der Wert-
papieraufsicht in Deutschland
vorzustellen. Im Aktionskreis Finanz-
platz e.V. haben sich Vertreter von
Industrie, Banken, Investoren, Emit-
tenten, Institutionen und Medien
zusammengeschlossen.
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INTERNATIONALE
ZUSAMMENARBEIT

Das Wertpapierhandelsgesetz raumt
dem Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) eine um-
fassende Kompetenz fur die Zusam-
menarbeit mit den zusténdigen aus-
l&ndischen Wertpapier- und Borsen-
aufsichtsstellen ein. Da alle nationa-
len Aufsichtssysteme vor der Aufga-
be stehen, international ausgerichte-
te Wertpapiermérkte und ihre Ak-
teure mit an nationale Grenzen ge-
bundenen Mitteln zu beaufsichtigen,
kommt der internationalen Koope-
ration wachsende Bedeutung zu.
Das BAWe darf auslédndischen Stel-
len Tatsachen ubermitteln, die fiir
die Uberwachung ihrer Bérsen oder
anderer Wertpapier- oder Deriva-
temérkte erforderlich sind. Umge-
kehrt ist das Bundesaufsichtsamt
berechtigt, solche Informationen von
ausléandischen Stellen anzufordern.

Zur Insiderverfolgung ist das BAWe
befugt, auf Anfrage ausléandischer
Aufsichtsbehdrden bei den Markt-
teilnehmern Auskiinfte iber Wert-
papiergeschéfte sowie Angaben iber
die Identitat der Auftraggeber einzu-
holen. Diese vertraulichen Informa-
tionen kénnen an die auslandischen
Stellen weitergeleitet werden. Um-
gekehrt ist das Bundesaufsichtsamt
bei seinen eigenen Untersuchungen
auf die Unterstltzung auslédndischer
Stellen angewiesen. Die Befugnis
zum Informationsaustausch nutzte
das BAWe im Jahr 1997 vor allem
bei Insideruntersuchungen, die im
Berichtszeitraum zu insgesamt 45
Anfragen an ausléandische Behdrden
fihrten. Im Gegenzug konnte das
BAWe ausléndische Aufsichtsstellen
in sieben Féllen unterstiitzen.

Das Interesse des Auslands an der
deutschen Wertpapieraufsicht zeigte
sich auch an der hohen Zahl der
Anfragen und Besuchergruppen. Im
Berichtsjahr informierten sich 35
ausléandische Delegationen lber die
Struktur und Funktionsweise des
deutschen Aufsichtssystems.

Zusammenarbeit
in Europa

Die im Mai 1993 verabschiedete
EU-Wertpapierdienstleistungs-Richt-
linie regelt die Niederlassungsfrei-
heit und den freien Dienstleistungs-
verkehr fir Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen aus EU-Mit-
gliedstaaten oder aus einem Ver-
tragsstaat des Abkommens tber
den Européischen Wirtschaftsraum.
Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, deren Herkunftslander

die Richtlinie in nationales Recht
umgesetzt haben, kdnnen seit dem

Europaischer Pal

Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen erhalten den Europai-
schen Pal aufgrund der Zulas-
sung in ihrem Herkunftsland.
Damit kénnen sie Niederlassun-
gen in einem anderen EU-Mit-
gliedstaat oder EWR-Vertrags-
staat grinden oder dort grenzi-
berschreitend ihre Dienstleistun-
gen anbieten, ohne ein gesonder-
tes Zulassungsverfahren im Auf-
nahmeland durchlaufen zu mus-
sen. Bis auf einige Ausnahmen,
hierzu zéhlen vor allem die all-
gemeinen und besonderen Ver-
haltensregeln, werden die Unter-
nehmen vom Herkunftsland aus
beaufsichtigt. Dartiiber hinaus
wird der unmittelbare grenziiber-
schreitende Zugang zu den elek-
tronischen Handelssystemen
europdischer Borsen maglich.
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Meldungen zum Européischen Pald

Land

1996
Déanemark 5
Frankreich 1
GroRbritannien 618
Irland 38
Italien -
Niederlande 20
Norwegen -
Schweden 13
Spanien -
Gesamt 690

1. Januar 1996 in Deutschland auf-
grund des sogenannten Europdi-
schen Passes tatig werden. Seit dem
1. Januar 1998 besteht diese Mdg-
lichkeit auch fir deutsche Unterneh-
men, die grenzuberschreitend tétig
werden méchten. Voraussetzung
hierfur war die vollstandige Umset-
zung der Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie und der Kapitaladdquanz-
Richtlinie in deutsches Recht.

Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men aus anderen europdischen
Staaten, die die Mdglichkeiten des
Europdischen Passes nutzen wollen,
haben zunéchst die Aufsichtsbehor-
de ihres Herkunftsstaates zu infor-
mieren. Diese wiederum benach-
richtigt das BAWe und das Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(BAKred). Im Berichtszeitraum
erhielt das BAWe fir insgesamt 108
Unternehmen solche Notifikationen.
In jedem Fall unterrichtete es das
jeweilige Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen Ulber die in Deutsch-

Meldungen zum
grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehr

Meldungen zur
Eroffnung einer
Zweigniederlassung

1997 1996 1997
3 - -
29 = =
54 2 1
3 2 -
1 - -
5 1 -
8 - -
2 - -
2 - -
107 5 1

land zu beachtenden Verhaltensre-
geln und Meldepflichten fir
Geschéfte in Wertpapieren und
Derivaten. Erst danach durften die
Unternehmen eine Zweigniederlas-
sung in Deutschland griinden oder
ihre Dienstleistungen grenziber-
schreitend erbringen.Von den 108
Notifikationen des Jahres 1997 be-
trafen 107 Firmen, die Wertpapier-
dienstleistungen im grenziiberschrei-
tenden Verkehr anbieten wollten;
lediglich ein Unternehmen eroffnete
eine Zweigniederlassung. Die Mittei-
lungen kamen aus neun europaischen
Staaten; etwa die Hélfte davon ent-
fiel auf GroBbritannien. Ein Vergleich
mit den Mitteilungen des Vorjahres
zeigt, dall im Jahr 1997 einerseits
die Zahl der Neuzugénge erheblich
zuriickgegangen ist, andererseits
aber Mitteilungen aus einer groflRe-
ren Zahl von Mitgliedstaaten einge-
gangen sind.

Fur Kreditinstitute bestanden diese
Mdglichkeiten schon seit einiger Zeit;

hier beruht der Europdische Pal auf
der Zweiten Bankrechtskoordinie-
rungs-Richtlinie aus dem Jahr 1989.

FESCO

Am 8. Dezember 1997 haben in
Paris siebzehn Wertpapieraufsichts-
behdrden, darunter auch das BAWe,
das ,,Forum of European Securities
Commissions (FESCO)* gegriindet.
Mitglieder sind die Wertpapierauf-
sichtsbehorden aus den Landern
der Européischen Union sowie aus
Island und Norwegen als Vertrags-
staaten des Abkommens iber den
Européischen Wirtschaftsraum.

Der Pasident des BAWe ist im Mai
1998 fir zwei Jahre zum Vorsitzen-
den der FESCO gewaéhlt worden.

Ziel der neuen Organisation ist es,
den Anlegerschutz zu verbessern,
die Transparenz auf den Méarkten zu
erhohen und die faire Behandlung
der Anleger sicherzustellen. Diesen
Zielen kommt angesichts der zuneh-



menden Integration der europai-
schen Finanzmérkte und der bevor-
stehenden Einfihrung des Euro
wachsende Bedeutung zu. Die Mit-
glieder der FESCO haben sich des-
halb in einer Charta verpflichtet,
regelmafig Erfahrungen auszutau-
schen und bei der Vollendung des
Europdischen Binnenmarktes im
Bereich der Finanzmarkte eng zu-
sammenzuarbeiten. Des weiteren
sollen gemeinsame Aufsichtsstan-
dards fur die Finanzmérkte ent-
wickelt werden. SchlieB8lich erklarten
die Aufsichtsbehdrden ihre Absicht,
sich bei der Uberwachung der Fi-
nanzmérkte und der Verfolgung von
RegelverstdfRen zu unterstitzen.

Bilaterale Zusammen-
arbeit und Kooperations-
vereinbarungen

Im Europdischen Wirtschaftsraum ist
die grenziiberschreitende Zusam-
menarbeit zwischen den Aufsichts-
stellen aufgrund der europdischen
Richtlinien zur Harmonisierung der
Standards fiir die Beaufsichtigung
der Wertpapiermarkte geregelt. Die
européischen Richtlinien enthalten
verbindliche Regelungen tber den
Informationsaustausch zwischen den
Aufsichtsstellen.

Dagegen ist die Zusammenarbeit
mit Aufsichtsbehdrden der Staaten
auBerhalb des Européischen Wirt-
schaftsraumes im wesentlichen
bilateral zu gestalten. Art und Um-
fang des Informationsaustausches
mit diesen L&ndern hdngt entschei-
dend von deren Md&glichkeiten ab,
Informationen zu verlangen, zu
sammeln und auszutauschen. Dabei
ist darauf zu achten, daB hinsichtlich
der Verwendung und der vertrauli-
chen Behandlung der ausgetausch-
ten Daten bestimmte Verpflichtun-
gen eingehalten werden missen.

In der Praxis ist es Ublich geworden,
zwischen den Aufsichtsbehdrden
schriftliche Vereinbarungen tber den
Informationsaustausch zu schlielRen.
Das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel unterzeichnete
im Berichtsjahr Vereinbarungen mit
zwei europdischen Aufsichtsbehor-
den: mit der spanischen Comisién
Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) am 17.Juni 1997 und der
italienischen Commissione Naziona-
le per le Societa e la Borsa (CON-
SOB) am 11. September 1997. Des
weiteren wurden Vereinbarungen
erstmals auch mit aulereuropéi-
schen Aufsichtsbehdrden 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 tber den Informati-
onsaustausch verstandigt. In der
Folge durfte die Deutsche Termin-
borse DTB als erste auslandische
Borse Handelshildschirme in den
USA aufstellen. Schlieflich wurde
mit der Taiwan Securities and Futu-
res Commission (SFC) am 7. No-
vember 1997 in Taipeh, Taiwan, eine
Vereinbarung Uber den Austausch
von Informationen getroffen.

IOSCO - Multilaterale
Zusammenarbeit

Fir 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
vertritt die deutschen Belange in
ihren Gremien. Der Prasident des
BAWe ist zudem stellvertretender

Vorsitzender des Technischen Komi-
tees, in dem die 14 wichtigsten
Kapitalmarktl&nder vertreten 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
prasentieren und zu diskutieren.

Im Berichtsjahr standen die Entwick-
lungen auf den ostasiatischen Fi-
nanzmérkten im Mittelpunkt. In den
Diskussionen zeigte sich, daB die
Handels-, Abwicklungs- und Abrech-
nungssysteme trotz der hohen Vola-
tilitat gut funktioniert hatten und
die groBen Volumina bewaltigt wer-

Vereinbarungen tUber den
Informationsaustausch

Vereinbarungen tber den Infor-
mationsaustausch (Memoranda of
Understanding) sind bilaterale
Absichtserklarungen zwischen
Aufsichtsbehodrden, die eine
grenzuberschreitende Zusam-
menarbeit im Rahmen der Amts-
hilfe ermoglichen. Hierdurch
verpflichten sich die Aufsichts-
behdrden, Auskunftsersuchen bei
Untersuchungen in Insiderfallen,
bei Marktmanipulationen oder
bei anderen VerstofRen im Rah-
men ihrer nationalen Gesetze
nachzukommen. Die erhaltenen
Informationen dirfen nur fiir den
jeweils festgelegten Zweck ver-
wendet werden; zudem wird die
Vertraulichkeit sichergestellt.
Durch die Standardisierung der
Auskunftsersuchen und eine
Festlegung der Ubermittlungsver-
fahren wird den Aufsichtsstellen
die Wahrnehmung ihrer gesetzli-
chen Aufgaben erleichtert.
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den konnten. In einigen Markten
wurden durch die Kursschwankun-
gen automatische Handelsunterbre-
chungen, sogenannte Circuit Brea-
ker, und andere MaBnahmen aus-
geldst. Mit ihnen soll den Marktteil-
nehmern gewissermalen eine Denk-
pause verschafft werden. lhren
Zweck konnten diese Mechanismen
jedoch nur bedingt erreichen. Teil-
weise haben die Handelsunter-
brechungen zu einer vorzeitigen
SchlieBung des Handels gefiihrt, so
daB keine SchluRkurse festgestellt
werden konnten. Dies wiederum
hatte negative Auswirkungen auf die
Markte in anderen Zeitzonen, vor
allem bei solchen Werten, die in
mehreren Zeitzonen gehandelt
werden.

Die Krise hat einerseits gezeigt, daR
die seit 1989 entwickelten Mecha-
nismen fur die internationale Zu-
sammenarbeit funktioniert haben.
Andererseits wurde deutlich, daB
aufgrund der engen Verflechtungen
von Devisen- und Wertpapiermark-
ten die Kooperation zwischen Wert-
papier- und Bankaufsehern sowie
den Notenbanken ausgebaut wer-
den muB.

Das derzeit wichtigste Projekt der
IOSCO ist die Arbeit an den Grund-
prinzipien einer modernen und ef-
fektiven Wertpapieraufsicht. Diese
Prinzipien stellen die grundlegenden
Strukturen und Merkmale eines Auf-
sichtssystems flr die Wertpapier-
und Derivatemarkte dar.Vor allem
jene Lander, die ein Aufsichtssystem
erst aufbauen oder aber bestehende
Strukturen verbessern wollen, sollen
damit unterstitzt werden. Zugleich
kann mittels der Prinzipien eine Art
Kriterienkatalog erstellt werden, an-
hand dessen Aufsichtssysteme be-
wertet werden kénnen. Die Not-
wendigkeit angemessener und funk-

tionierender Aufsichtssysteme hat
sich in der Finanzkrise auf den ost-
asiatischen Markten erneut gezeigt.
Der abschlieBende Bericht soll wéh-
rend der Jahresversammlung im
September 1998 verabschiedet und
dann der Offentlichkeit vorgestellt
werden.

International Organization
of Securities Commissions

Die I0OSCO wurde 1983 auf der
Grundlage einer pan-amerikani-
schen Vorgangerorganisation aus
dem lahr 1974 gegriindet. Heute
hat sie tber 150 Mitglieder aus
mehr als 90 Landern. In ihr haben
sich die Aufsichtsstellen tber die
Finanzmérkte zusammengeschlos-
sen. In erster Linie ist die Organi-
sation ein Forum flr den Erfah-
rungsaustausch. Weiteres wichti-
ges Ziel ist eine bessere interna-
tionale Kooperation der Auf-
sichtsstellen. In einigen Bereichen
wird die Entwicklung weltweit
akzeptierter Standards ange-
strebt. Die von der IOSCO her-
ausgegebenen Empfehlungen sind
rechtlich nicht bindend; de facto
kann sich ihnen jedoch kaum ein
Land entziehen.

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
Ausschuf’ fur Bankenaufsicht und
dem Internationalen Verband der
Versicherungsaufseher fanden be-

reits statt; weitere sind fur 1998
geplant.

Die wachsende Bedeutung des In-
ternet fiir die Finanzmaérkte veran-
lalte die IOSCO, im Frihjahr 1997
eine spezielle Internet-Arbeitsgrup-
pe einzurichten. Den Vorsitz hat der
Préasident des BAWe. Da die Nut-
zung des Internet auf den Finanz-
mérkten vor nationalen Grenzen
nicht haltmacht, mussen die Auf-
sichtsstellen prifen, 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 geklart werden, unter
welchen Voraussetzungen die Ein-
richtung einer Internet-Seite bereits
als grenziiberschreitendes Angebot
von Finanzdienstleistungen zu wer-
ten ist. Einen ersten Bericht zum
Thema Internet veroffentlichte 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 Aufsichtsbehdrden
rechtliche und praktische Hemm-
nisse. Deshalb waren alle Mitglieder
der IOSCO zu einer Selbsteinschéat-
zung ihrer Mdglichkeiten beziglich
Feststellung und Austausch auf-
sichtsrelevanter Daten aufgefordert.
Die Ergebnisse wurden im Novem-
ber 1997 in dem Bericht ,,Report
on the Self-Evaluation Conducted
by IOSCO Members Pursuant to
the 1994 IOSCO Resolution“ ver-
offentlicht. Der Bericht enthalt auch
Vorschlage zur Verbesserung des
internationalen Informationsaus-
tausches zwischen den Aufsichts-
behoérden.



Eng mit der IOSCO abgestimmt war
auch die Reaktion auf die Manipula-
tion des Londoner Kupfermarktes
im Sommer 1996. Im November
1997 verabschiedeten Aufsichts-
behdrden aus 16 Landern das soge-
nannte ,Tokyo Communiqué“. Die
darin enthaltenen Grundsatze fir
die Verbesserung der Aufsicht Gber
die Warenterminmarkte wurden
wéhrend der IOSCO Jahreskonfe-
renz vorgestellt. Besondere Auf-
merksamkeit wurde der Marktiiber-
wachung, dem Informationsaus-
tausch und den Kontraktspezifikatio-
nen fur Derivate gewidmet. Fur
Deutschland ist dies im Hinblick auf
die am 27. Februar 1998 erdffnete
Warenterminbdrse WTB in Hanno-
ver von Bedeutung.

Die IOSCO wird nun prufen, in-
wiefern diese Grundsatze und Stan-
dards auf die Markte fur Wert-
papiere und Finanzderivate Ubertra-
gen werden kdnnen. Auch soll der
Begriff ,Marktmanipulation“ weiter
konkretisiert werden. Umgekehrt
sollen die Aufsichtsbehérden lber
die Warenterminmarkte dem multi-
lateralen Abkommen von Boca
Raton lber die Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden der Terminbor-
sen beitreten. Dieses Abkommen
wurde im Marz 1996 von zunachst
14 Aufsichtsbehdrden unterzeich-
net; seitdem sind weitere hinzuge-
kommen.

Neben der IOSCO bestehen weite-
re Gremien fiir den internationalen
Erfahrungsaustausch. Dies sind vor
allem die jahrlichen Treffen der
Futures Industry Association (FIA)
in Boca Raton, USA, und der Swiss
Commodities Futures and Options
Association in Birgenstock, Schweiz.
An beiden Konferenzen nahmen
Vertreter des BAWe teil. Wichtigste
Themen waren die Rolle von Auf-

sichtsbehdrden beim Zusammen-
bruch groRer Marktteilnehmer oder
bei Marktmanipulationen, etwa bei
Warenterminkontrakten.

Zusammenarbeit IOSCO -
Baseler Ausschufl — IAIS

Die intensive Zusammenarbeit der
IOSCO mit dem Baseler Ausschul’
flr Bankenaufsicht wurde im Be-
richtsjahr fortgesetzt, vor allem in
Fragen des internen Risikomanage-
ments der Institute. Neben den
Kontakten zum Baseler Ausschuf
unterhélt die IOSCO Beziehungen
zum Euro-Currency Standing Com-
mittee der Bank flir 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 Wertpapierleihe.

Die Beaufsichtigung international
tatiger Finanzkonglomerate macht
eine enge Kooperation zwischen
IOSCO und Baseler Ausschuf’ unter
Einbeziehung der International
Association of Insurance Supervi-
sors (IAIS), der Internationalen
Organisation der Versicherungsauf-
sichtsbehorden, erforderlich. Finanz-
konglomerate sind in mindestens
zwei Bereichen der Finanzmérkte

— Wertpapier-, Bank- und Versiche-
rungsgeschéft — tatig. Um ihre Zu-
sammenarbeit zu verbessern, haben
sich IOSCO, Baseler Ausschuf? und
die IAIS im Jahr 1995 zum Joint
Forum on Financial Conglomerates
zusammengeschlossen. Dieses nahm
im Januar 1996 seine Arbeit auf und
setzte Bestrebungen fort, weltweit
die Stabilitdt und Integritat der
Finanzsysteme zu erhdhen. Das Joint
Forum hat sich zum Ziel gesetzt,
Standards fur die Beaufsichtigung

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

Ausblick

Durch die Novelle des Wertpapier-
handelsgesetzes zum 1. Januar 1998
wurden die Mdglichkeiten des
BAWe zur internationalen Zusam-
menarbeit ausgeweitet. Dies betrifft
vor allem den Informationsaustausch
innerhalb des Européischen Wirt-
schaftsraumes bei der Uberwachung
der Verhaltensregeln, fiir die grund-
sétzlich die Stellen im Aufnahmeland
zustandig sind. Bei RegelverstoRen
auslandischer Wertpapierdienstlei-
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 Behor-
den des Herkunftsstaates, damit
diese geeignete MalRnahmen ergrei-
fen kdnnen. Erweisen sich diese
Malnahmen ebenfalls als unzurei-
chend, wird das Bundesaufsichtsamt
fur das Kreditwesen eingeschaltet,
das weitere Geschéfte in Deutsch-
land untersagen kann.

Wachsende Bedeutung wird ange-
sichts der Globalisierung der Finanz-
markte die grenziiberschreitende
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 Funktionsfahigkeit
der Finanzmarkte einzuschréanken
oder Innovationen zu behindern.

Von besonderer Bedeutung sind die
Plane 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 akzeptierte Stan-
dards fir eine weltweite Borsenno-

tierung zu formulieren, einen grofRen

Schritt ndher kommen. Durch eine
Einigung auf internationale Bilanzie-
rungsstandards wird auch deutschen
Aktiengesellschaften der Zugang zu
den Wertpapierborsen aullerhalb
des Europdischen Wirtschaftsraums
erleichtert werden.
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Umsetzungsgesetz

Die Umsetzung der Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie und der
Kapitaladaquanzrichtlinie durch das
Gesetz zur Umsetzung von EG-
Richtlinien zur Harmonisierung
bank- und wertpapieraufsichtsrecht-
licher Vorschriften vom 22. Oktober
1997 stellt eine umfassende Uberar-
beitung der bank- und wertpapier-
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 Zusténdigkeit des BAWe erheb-
lich erweitert.

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

lediglich nach den Vorschriften der
Gewerbeordnung Gberwacht wur-
den. Zu diesen als Finanzdienstlei-
stungsinstitute definierten Firmen

gehdren in erster Linie Anlagever-
mittler und Portfolioverwalter.

Finanzdienstleistungsinstitute bedir-
fen nunmehr einer Erlaubnis des
Bundesaufsichtsamtes fiir das Kredit-
wesen (BAKred); bisher galt dies nur
flr Kreditinstitute. Erbringen diese
Unternehmen Wertpapierdienstlei-
stungen allein oder zusammen mit
Wertpapiernebendienstleistungen,
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 Wertpa-
pierhandelsgesetz wurde auch eine
Regelung fur die Aufsicht Uber
ausgelagerte Bereiche eines Wert-
papierdienstleistungsunternehmens.
So mussen ausgelagerte Bereiche in

Der erweiterte Begriff der Wertpapierdienstleistungen

umfalt:

O

das Finanzkommissionsgeschaft: die Anschaffung und die VerauBerung
von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im eige-
nen Namen fiir fremde Rechnung;

den Eigenhandel fiir andere: die Anschaffung und VerdufRerung von
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im Wege des
Eigenhandels fiir andere;

die Abschluvermittlung: die Anschaffung und VerduBerung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen
fur fremde Rechnung;

die Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von
Geschéften lber die Anschaffung und VerauRerung von Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten;

das Emissionsiibernahmegeschéft: die Ubernahme von Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten flr eigenes Risiko zur Plazie-
rung oder die Ubernahme gleichwertiger Garantien;

die Finanzportfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wertpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermégen fir
andere mit einem Entscheidungsspielraum.
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das interne Kontrollverfahren einbe-
zogen werden, die Prifungsrechte
und Kontrollmdglichkeiten des
BAWe dirfen nicht eingeschréankt
werden. Ebenfalls erweitert wurden
die Aufzeichnungspflichten der
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men. Sie erstrecken sich jetzt auch
auf Provisionen und Spesen fir
Wertpapierauftrage. Werden bei der
Portfolioverwaltung und bei Auftra-
gen flr eigene Rechnung Auftrage
an andere Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen erteilt, so ist
dies ebenfalls aufzuzeichnen. Soweit
Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (ber keine Erlaubnis zum
Betreiben des Einlagen- bzw. Depot-
geschéfts verfugen, gelten neu ein-
gefiihrte Regelungen zur Sicherung
von Geldern und Wertpapieren der
Kunden.

Anderungen des Wertpapierhan-
delsgesetzes ergeben sich auch bei
der Priifung und Uberwachung der
Verhaltensregeln und Meldepflich-
ten. Um das Prifungsverfahren zu
vereinfachen, dirfen die Institute
kiinftig die Prifer selbst bestellen.
Damit ist es moglich, die Prifung im
Rahmen der JahresabschluRprifung
vorzunehmen. Das BAWe kann
Schwerpunkte fiir die Durchfiihrung
der Prifung festlegen. Parallel dazu
wurden die Rechte des BAWe
gestarkt. Fir die Uberwachung der
Verhaltensregeln kann das BAWe
nunmehr nicht nur die Vorlage von
Unterlagen verlangen, sondern auch
eigene Prufungen vornehmen. Ab
1998 gilt dies auch fiir die Uberwa-
chung der Pflicht, alle Geschéfte in
Wertpapieren und Derivaten an das
BAWe zu melden.

Eine weitere Befugnis hat das BAWe
im Zusammenhang mit der Werbung
fir Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen

Der neu eingefuhrte Begriff
der Wertpapiernebendienst-
leistungen umfalt:

[1 die Verwaltung und Verwah-
rung von Wertpapieren, sofern
nicht das Depotgesetz an-
wendbar ist;

[0 die Gewéhrung von Krediten
oder Darlehen zwecks Durch-
fihrung von Wertpapierdienst-
leistungen durch den Dar-
lehensgeber;

[] die Beratung bei der Anlage in
Wertpapieren, Geldmarktin-
strumenten oder Derivaten;

[ bestimmte Arten von Devisen-
geschaften oder Devisenter-
mingeschaften, die im Zusam-
menhang mit einer Wertpa-
pierdienstleistung stehen.

erhalten. Um Mistanden bei der
Werbung zu begegnen, kann das
Bundesaufsichtsamt bestimmte

Arten der Werbung untersagen.

Drittes Finanzmarkt-
forderungsgesetz

Durch das am 1. April 1998 in Kraft
getretene Dritte Finanzmarktférde-
rungsgesetz wurden insgesamt 18
Gesetze geéndert. Dabei gab es
folgende Schwerpunkte: die Novel-
lierung des Borsen- und Wertpa-
pierhandelsgesetzes, des Gesetzes
Uber die Kapitalanlagegesellschaften
und des Gesetzes tUber Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften.

Im Bereich des Borsenrechts erfolgt
eine allgemeine Modernisierung.
Der Zugang zur Borse wird erleich-
tert; der Rickzug eines Emittenten
von der Borse, das Delisting, wird
geregelt. Das Gesetz soll weiterhin
zur Ausweitung des Risikokapital-
angebots flr die mittelstdndische
Wirtschaft beitragen. Dies soll vor

allem durch die Senkung der Trans-
aktionskosten bei der Kapitalbe-
schaffung ber die Borse geschehen.
Die Anlagemdglichkeiten von Kapi-
talanlagegesellschaften werden
liberalisiert, neue Typen von Invest-
mentfonds werden mdglich.

Flr das BAWe sind vor allem die
Anderungen des Verkaufsprospekt-
gesetzes von Bedeutung. So erhielt
das BAWe die Befugnis, bei ihm
hinterlegte Verkaufsprospekte auf
Vollstandigkeit zu prifen. Prospekte
dirfen erst veroffentlicht werden,
wenn das BAWe dies ausdriicklich
gestattet hat oder eine Frist von
zehn Tagen nach Eingang des Pro-
spektes beim BAWe verstrichen ist,
ohne daR das BAWe die Veroffentli-
chung untersagt hat. Das BAWe hat
weiterhin das Recht erhalten, vom
Anbieter der Wertpapiere Auskinf-
te und Unterlagen verlangen zu
kdnnen.

Das Verfahren flr die Hinterlegung
und Veroffentlichung von Prospek-
ten, fur die eine Zulassung zum
geregelten Markt beantragt ist, wird
auf die Borse verlagert und dem
Verfahren fir den amtlichen Handel
angeglichen. Die Haftungsbestim-
mungen fur unrichtige oder unvoll-
stdndige Verkaufsprospekte werden
an die Regelungen fir fehlerhafte
Borsen-Zulassungsprospekte an-
geglichen.

Anderungen gibt es auch im Wert-
papierhandelsgesetz, vor allem beim
Insiderrecht. Bei Anhaltspunkten fur
VerstoRe gegen das Insiderhandels-
verbot kann das BAWe kiinftig Ein-
blick in Kundendepots nehmen. Zur
Verbesserung der Meldepflichten
haben die Clearingstellen Geschéfte
in Wertpapieren und Derivaten an
das BAWe zu melden. Schlieflich
wurde auch die Uberwachung der
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beim BAWe Beschéftigten gesetzlich
geregelt.

Europaische Richtlinien

Im Berichtsjahr 1997 hat die
Européische Union zwei Richtlinien-
vorhaben im Bereich der Wertpa-
piermérkte behandelt. Beiden
gemeinsam ist das Bestreben, den
Schutz der Anleger und Aktionére
zu verbessern.

Am 3. Mérz 1997 verabschiedete
der Rat der Europdischen Union die
Richtlinie zur Entschadigung von
Anlegern. Mit der Richtlinie werden
alle in der Europdischen Union
zugelassenen Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen verpflichtet, sich
einem Anleger-Entschadigungssy-
stem anzuschlieBen. Beim Zusam-
menbruch eines Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens sollen
geschédigte Anleger bis zu 20.000
ECU erhalten. Eine dhnliche Rege-
lung besteht bereits fir Einlagen bei
Kreditinstituten. Die Richtlinie ist bis
zum 26. September 1998 in deut-
sches Recht umzusetzen.

Am 10. November 1997 legte die
Kommission der Européischen
Union einen gednderten Vorschlag
fiir eine sogenannte Ubernahme-
Richtlinie vor. Dabei tibernahm sie
die meisten Anderungsvorschlage
des Europdischen Parlaments.

Ziel der Richtlinie ist vor allem der
Schutz der Minderheitsaktiondre bei
einer Ubernahme der Gesellschaft
sowie die Festlegung von Mindest-
regeln fur die Durchfiihrung eines
Ubernahmeangebots. In Deutschland
sind offentliche Ubernahmeangebo-
te gesetzlich nicht geregelt; ein
freiwilliger Ubernahmekodex
besteht seit dem 1. Oktober 1995.
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Personal

Dem Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) gehor-
ten zum Jahresende 1997 insgesamt
119 Beschéftigte an. Davon waren
54 Beamte, 50 Angestellte, zwei
Arbeiter, vier Auszubildende sowie
neun Beamte, die von einer anderen
Behorde mit dem Ziel der Verset-
zung zum BAWe abgeordnet waren.
Zehn Beschéftigte waren l&dngerfri-
stig beurlaubt — Erziehungsurlaub,
Beurlaubung aus familiaren Griin-
den, Zeitrente — und zwdlf Ange-
stellte waren in befristeten Arbeits-
verhéltnissen tatig. Acht Personen
Ubten eine Teilzeitbeschaftigung aus.
Von den dem BAWe zustehenden
96 Stellen waren 86 dauerhaft
besetzt, davon 35 mit Frauen und 51
mit Mannern; 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 Verteilung: 27 Beschaf-
tigte im hdheren Dienst, 28 im
gehobenen, 27 im mittleren und
zwei im einfachen Dienst sowie zwei
Fahrer. Nach Beschéftigtengruppen
waren dies 46 Beamte/innen, 38
Angestellte und zwei Arbeiter.
Beurlaubte und abgeordnete
Beschéftigte, Aushilfen sowie Auszu-
bildende sind hierbei nicht bertck-
sichtigt.

Aus- und Fortbildung

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

men und Behdrden im Rhein-Main-
Gebiet zusammen. Am 1. September
1997 haben erstmals vier Auszubil-
dende einen Ausbildungsplatz mit
dem Berufsziel ,,Fachangestellte/
Fachangestellter fir Burokommuni-
kation* erhalten. Auch 1998 werden
wieder vier Aushildungsplatze ange-
boten. Des weiteren nahmen zahl-
reiche Rechtsreferendare und Prak-
tikanten die Mdglichkeit wahr, die
Tatigkeit des BAWe in der Praxis
kennenzulernen.

Berufsbegleitende Fortbildungsmal-
nahmen wurden mit Unterstitzung
der Bundesfinanzakademie, der
Bundesakademie fur 6ffentliche
Verwaltung, der Deutschen Bundes-
bank, des Bildungszentrums fur
Sicherheit in der Wirtschaft, des
Deutschen Instituts flir Betriebswirt-
schaft e.V., der Européischen Rechts-
akademie Trier sowie einer Reihe
privater Anbieter durchgefihrt.
Hausinterne Fortbildungsveranstal-
tungen fanden in den Bereichen
Informationstechnik und Borsen-
und Wertpapierwesen statt. Dane-
ben wurden englische Sprachkurse
angeboten. Einige Angehorige des
BAWe konnten die Arbeitsweise
auslandischer Wertpapieraufsichts-
behorden vor Ort kennenlernen.

Organisation

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

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



Organigramm

Abteilung |

Zentralverwaltung, Informationstechnik,
Grundsatzfragen, Offentlichkeitsarbeit,
Rechtsangelegenheiten, Gesetzgebungs-
fragen, Internationale Angelegenheiten
RD’in Dr. Lausch -186

Prasident
Wittich
-101
Vizeprasident
Dreyling
-101
Abteilung Il Abteilung Il
Insideriiberwachung, Ad hoc-Publizitét, Verhaltensregeln, Wer tpapier verkaufs-
bedeutende Stimmrechtsanteile, Melde- prospekte
pflichten
VA SuBmann -149 RD Dr. Birnbaum -130

Referat | 1- Zentralverwaltung

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

RD’in Dr. Lausch -186

[

Referat Il 1 - insideriiberwachung

Uberwachung des Verbots von Insiderge-
schaften unter Auswertung von Marktdaten

VA SiBmann -149

Referat Il 1 - Grundsatzfragen des
Anlegerschutzes

Richtlinien, Prifungsfragen, Aufsicht Uiber

Finanzdienstleistungsinstitute in Hessen

RD’in Grimme -225

Referat | 2 - informationstechnik
IT-Angelegenheiten, automatische Verfahren
zur Sammlung und Analyse von Marktdaten

N.N.

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

Uberwachung der Veréffentlichung von kurs-
beeinflussenden Informationen u. der Mittei-
lungs- und Veroffentlichungspflicht von bedeu-
tenden Stimmrechtsanteilen

RR Dr. Wolk -142

Referat 1l 2 - Verhaltensregeln/
Kreditinstitute

Aufsicht Uber Kreditinstitute

RD Haul3ner -167

Referat | 3 - Grundsatzfragen,
Offentlichkeitsarbeit

Grundsatzfragen der Finanzmérkte und
Wertpapieraufsicht, Presse- und Offentlich-
keitsarbeit

RR z.A. Oberfrank -173

Referat Il 3 - Meldepflichten
Uberwachung der Meldepflichten nach
§ 9 WpHG

RR Dr. Nottmeier -144

Referat 111 3 - Verhaltensregeln/Finanz-

dienstleistungsinstitute
Aufsicht Uber Finanzdienstleistungsinstitute
in Bayern, Baden-Wiirttemberg, Rheinland-
Pfalz, Saarland, Sachsen und Thiiringen
N.N.

Referat | 4 - Rechtsangelegenheiten
Rechtsfragen, Widerspruchs- und BuRgeld-
verfahren, Zusammenarbeit mit Justizstellen,
ProzeRfiihrung

RD Becker -121

Referat | 5 - Gesetzgebungsfragen
Gesetzgebungsfragen, Durchfiihrungs-
verordnungen zum WpHG, Auslegung und
Anderung des WpHG, EU-Rechtsanglei-
chung, Wertpapierrat, Borsensachverstan-
digenkommission, FESCO

RD’in Hohfeld -157

Referat | 6 - internationale

Angelegenheiten
Internationale Angelegenheiten, Kooperation
mit auslandischen Aufsichtsbehorden,
I0SCO
RD’in Bergstrésser -128

Referat Il 4 - Verhaltensregeln/Finanz-
dienstleistungsinstitute

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

N.N.

Referat 111 5 - Wertpapierverkaufs-
prospekte

Uberwachung der Hinterlegung und

Verdffentlichung von Verkaufsprospekten

RD’in Grimme -225

Stand: 1.Juli 1998

Telefon (0 69) 9 59 52-0
(Durchwahl s. Kasten)
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technik“ angegliederte Bereich
.Uberwachung der Meldepflichten
nach § 9 Wertpapierhandelsgesetz*
ausgegliedert und als eigenstandiges
Referat ,,Meldepflichten* der Abtei-
lung Il zugeordnet. Weitere organi-
satorische Anderungen in den Ab-
teilungen I und Il wurden infolge
der zusétzlichen Aufsichtsaufgaben
aufgrund des Gesetzes zur Umset-
zung von EG-Richtlinien zur Harmo-
nisierung bank- und wertpapierauf-
sichtsrechtlicher Vorschriften, das
zum 1.Januar 1998 in Kraft trat,
erforderlich.

Seit Juli 1997 wird im BAWe eine
Organisationstiberprifung und eine
Personalbedarfsermittiung durchge-
fihrt. Es wurde damit begonnen, be-
stehende Arbeitsabldufe zu doku-
mentieren und zu analysieren sowie
die Auslastung der Mitarbeiter zu
untersuchen. Ziel ist es, bestehende
Arbeitsablaufe und Strukturen zu
optimieren, um Kapazitaten fur die
neuen Aufgaben zu erschlieBen und
die Mitarbeiter noch effizienter
einzusetzen.

BlUrokommunikation

Das BAWe arbeitet im Bereich der
Burokommunikation mit einer stan-
dardisierten Client-Server-Umge-
bung. Sdémtliche Blroarbeitsplatze
sind entsprechend ausgestattet und
miteinander vernetzt. Die Mdglich-
keiten dieses elektronischen Biro-
kommunikationssystems werden
intensiv von den Mitarbeitern ge-
nutzt; interner Schriftverkehr wird
im Regelfall Gber das hausinterne
Mailsystem abgewickelt. Als Server
kommen Systeme unter Windows
NT zum Einsatz, als Clients werden
industriekompatible PC-Arbeits-
platzsysteme mit einschlagiger Stan-
dard-Software eingesetzt. Darliber
hinaus steht den Anwendern ein

elektronischer Terminkalender zur
Verfugung.

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

Haushalt

Das BAWe wird als Bundesober-
behtrde im Geschaftsbereich des
Bundesministeriums der Finanzen im
Bundeshaushaltsplan unter Kapitel
0806 geflihrt. Die kassentechnische
Abwicklung wird von der Bundes-
kasse in Frankfurt am Main und dem
Bundesamt flir Finanzen in Bonn
wahrgenommen.

Die Ausgaben des BAWe beliefen
sich im Jahr 1997 auf rund 13,8 Mio.
DM; das ist Uber 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 Borsenhandel zugelassene Un-

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

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

Mit der Anderung des Wertpapier-
handelsgesetzes zum 1.Januar 1998
wurden auch die Vorschriften fir die
Kostenumlage geéndert. So kommt
zu den bisher Erstattungspflichtigen
die Gruppe der Finanzdienstlei-
stungsinstitute hinzu. Auch die auf
die einzelnen Gruppen entfallenden
Kostenanteile wurden modifiziert. Im
wesentlichen sehen die Regelungen
vor, Kreditinstitute kiinftig zu 68
Prozent zu beteiligen, Makler zu vier
Prozent, Finanzdienstleistungsinstitute
zu neun Prozent und Emittenten
ebenfalls zu neun Prozent. Die Ein-
zelheiten der kinftigen Kostenumlage
werden in einer Verordnung des
BAWe geregelt werden.

Offentlichkeitsarbeit

Mit seinem Jahresbericht legt das
BAWe regelmafRig Rechenschaft
liber seine Tatigkeit ab. Der Jahres-
bericht 1996 wurde im Juli 1997 im



BAWe INTERN

Rahmen einer Pressekonferenz der
Offentlichkeit 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
Vertrieb von Wertpapieren.

Die Leitung des BAWe stand den
Medien flir zahlreiche Pressege-
spréache und -interviews zur Verfi-
gung. Hauptthema waren dabei die
Insiderermittiungen des Bundesauf-
sichtsamtes, vor allem in der ersten
Jahreshélfte 1997. Gegen Jahresende
standen hingegen die neuen Aufga-
ben im Mittelpunkt des Interesses,
insbesondere die Verhaltensregeln
und der Anlegerschutz. Das gegen-
uber den Vorjahren weiter gestiegene
Interesse an der Tatigkeit des BAWe
schlug sich in einer deutlich héheren
Zahl von Presseanfragen nieder,
aber auch in zahlreichen Anfragen
aus der Bevolkerung.

Das BAWe hat seine Offentlich-
keitsarbeit mit dem Aufbau einer
eigenen Internet-Homepage
(www.bawe.de) auf eine vollig neue
Basis gestellt. Ziel ist es, alle mit der
Tatigkeit des BAWe unmittelbar
verbundenen Informationen zeitnah
einer breiten Offentlichkeit zur
Verfligung zu stellen, darunter samt-
liche Gesetze und Veréffentlichun-
gen, Pressemitteilungen und Jahres-
berichte sowie eine Beschreibung
der Aufgaben und Téatigkeiten des
BAWe. Mit seinem Internet-Angebot
begann das BAWe im Januar 1997
und baute es im Jahresverlauf konti-
nuierlich aus; es ist in weiten Teilen
auch in englischer Sprache verfiig-
bar. Besonders groRes Interesse
haben die Datenbank Uber die
Stimmrechtsanteile an boérsennotier-
ten deutschen Aktiengesellschaften

sowie die Gesetzestexte und andere
Rechtsgrundlagen gefunden. Die
stdndig aktualisierte Stimmrechts-
Datenbank wird seit August 1997
angeboten. Eine Veroffentlichung als
Broschire, wie noch 1996, wurde
damit Gberflussig.

Mit der Nutzung des Internet konn-
ten drei Ziele realisiert werden: Der
Umfang des Informationsangebots
wurde erheblich erweitert; zugleich
hat sich die Reichweite deutlich
erhéht und schlieBlich kdnnen 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 trdgt das BAWe dem
Informationsbedarf von Anlegern
und Marktteilnehmern Rechnung.
Mehr als ein Drittel der rund 90.000
Zugriffe kam aus dem Ausland.



KURZCHRONIK

KURZCHRONIK DER
WERTPAPIERAUFSICHT
IM JAHnR 1997

9.Januar 1997

Das BAWe bietet im Internet unter
der Adresse ,www.bawe.de* Infor-
mationen tber Aufgaben und Orga-
nisation des BAWe, liber einschlagi-
ge Rechtsquellen sowie liber eigene
Veroffentlichungen an

4. Marz 1997

Zweiter Praxisdialog des BAWe und
des Deutschen Aktieninstituts e.V.
zum Thema Insiderrecht und Ad
hoc-Publizitat fur Staatsanwalte und
Kriminalbeamte

12.-15. Marz 1997

23. Internationale Konferenz von
Vertretern der Terminb6rsen, Markt-
teilnehmer und Aufsichtsbehdrden
in Boca Raton, USA

7.-9. Mai 1997

Konferenz von Vertretern von tber
20 Wertpapieraufsichtsbehdrden
zum Austausch lber den Stand der
Wertpapieraufsicht in den einzelnen
Landern, zur internationalen Zusam-
menarbeit sowie zum Thema Markt-
manipulation in Wilton Park, GroR-
britannien

27.Mai 1997

Die BAWe Internet-Homepage wird
auch in englischer Sprache angebo-
ten

3.Juni 1997

Veroffentlichung der Richtlinie des
BAWe zur Konkretisierung der
Verhaltensregeln gemaR §§ 31 und
32 Wertpapierhandelsgesetz fur das
Kommissions-, Festpreis- und Ver-
mittlungsgeschaft der Kreditinstitute

17.Juni 1997

Vereinbarung tiber den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der spanischen Wert-
papieraufsichtsbehérde Comisién
Nacional del Mercado de Valores in
Frankfurt 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
bdrsennotierten Aktiengesell-
schaften ein

7.August 1997

Schreiben an die Vorstande borsen-
notierter Aktiengesellschaften
betreffend Analystengespréche und
Verbot der Weitergabe von Insider-
tatsachen

4. September 1997

Konferenz von Vertretern der Ter-
minbo6rsen, Marktteilnehmer und
Aufsichtsbehdrden zu den Themen
Wohlverhaltensregeln und verstark-
te Zusammenarbeit bei der Beauf-
sichtigung der Warenterminmarkte
in Burgenstock, Schweiz

11. September 1997
Vereinbarung tber den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der italienischen Wert-
papieraufsichtshehérde Commissio-
ne Nazionale per le Societa 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, Grof3-
britannien

1. Oktober 1997

Schreiben des BAWe an die Vor-
stdnde bdrsennotierter 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
Uber den Austausch vertraulicher
Informationen mit zwei US-amerika-
nischen Aufsichtsbehdrden, 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

Verkindung des Gesetzes zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpa-
pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften
mit den Anderungen des Wert-
papierhandelsgesetzes

28. Oktober 1997

BAWe veroffentlicht ein Informa-
tionsblatt zur Novelle des Wert-
papierhandelsgesetzes

31. Oktober 1997

BAWe unterzeichnet das Tokyo
Communiqué zusammen mit 16
fir die Marktaufsicht zustdndigen
Stellen zur Verbesserung der Auf-
sicht Uber die Warenterminmérkte
in Tokio, Japan

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

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

29. November 1997
Verordnung tber die Umlegung der
Kosten des BAWe fiir die Jahre
1994-1997 tritt in Kraft

8. Dezember 1997

Grindung des Forum of European
Securities Commissions (FESCO) in
Paris, Frankreich; Mitglieder sind die
Wertpapieraufsichtsbehérden aus
den Landern der Européischen
Union sowie aus Island und Norwe-
gen

8. Dezember 1997

BAWe veroffentlicht ein Informati-
onsblatt fir den Nachweis des
Geschéaftsumfanges der Erstattungs-
pflichtigen nach § 11 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 und 2 des Wertpapierhandels-
gesetzes

16. Dezember 1997
Dritte Sitzung des Wertpapierrates
beim BAWe



GESETZE UND VEROFFENTLICHUNGEN

GESETZE UND
VEROFFENTLICHUNGEN

Im
Au

folgenden werden alle fir die
fsichtstatigkeit des BAWe rele-

vanten Rechtsgrundlagen aufgefiihrt

(St

and: 15. Mai 1998). Sie sind auch

Uber die Internet-Homepage des
BAWe (www.bawe.de) verflgbar.

Gesetze

O

Gesetz iiber den Wertpapierhan-
del (Wertpapierhandelsgesetz -
WpHG), zuletzt geéndert durch
Artikel 5 des Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) vom
27. April 1998 (BGBI. | S. 786)

Verkaufsprospektgesetz (Ver-
kaufsprospektgesetz), zuletzt
gedndert durch Artikel 2 des
Gesetzes zur weiteren Fortent-
wicklung des Finanzplatzes
Deutschland (Drittes Finanz-
marktférderungsgesetz) vom 24,
Méarz 1998 (BGBI. | S. 529)

Verordnungen

O

Verordnung tber Wertpapier-
Verkaufsprospekte (Verkaufspro-
spekt-Verordnung), zuletzt gedn-
dert durch Artikel 26 des Geset-
zes zur weiteren Fortentwicklung
des Finanzplatzes Deutschland
(Drittes Finanzmarktférderungs-
gesetz) vom 24. Marz 1998
(BGBI. 1 S.529)

[0 Verordnung uber die Melde-

pflichten beim Handel mit Wert-
papieren und Derivaten (Wert-
papierhandel-Meldeverordnung -
WpHMV) vom 21. Dezember
1995, zuletzt geéndert durch
Verordnung zur Anderung der
Wertpapierhandel-Meldeverord-
nung vom 17. Méarz 1998 (BGBI. |
S.519)

Verordnung Uber die Umlegung
der Kosten des Bundesaufsicht-
samtes fir den Wertpapierhandel
der Jahre 1994 bis 1997 vom 21.
November 1997 (BGBI. | S. 2746)

Richtlinien

[J Richtlinie gem&R § 35 Abs. 2 des

Gesetzes Uber den Wertpapier-
handel (WpHG) zur Konkretisie-
rung der §§ 31 und 32 WpHG
fir das Kommissions-, Festpreis-
und Vermittlungsgeschaft der
Kreditinstitute vom 26. Mai 1997
(Bundesanzeiger Nr. 98 vom 3.
Juni 1997, S. 6586)

Bekanntmachungen

[0 Bekanntmachung zum Verhaltnis

von Regelpublizitdt und Ad hoc-
Publizitdt 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 Veroffentli-
chung und Mitteilung kursbeein-
flussender Tatsachen nach § 15
des Wertpapierhandelsgesetzes
vom 29. Januar 1996 (Bundesan-
zeiger Nr. 22 vom 1. Februar
1996, S. 1002)
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O

Bekanntmachung zu Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflichten bei
Verédnderungen des Stimmrechts-
anteils an borsennotierten Ge-
sellschaften nach §§ 21 ff Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG)
sowie zu erstmaligen Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflichten
nach § 41 WpHG vom 29. De-
zember 1994 (Bundesanzeiger
Nr. 3 vom 5. Januar 1995, S. 76)

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

Schreiben

O

Schreiben an die Vorstande
bdrsennotierter Aktiengesell-
schaften betreffend die insider-
rechtliche Behandlung von
Aktienoptionsprogrammen fur
Flhrungskréafte vom 1. Oktober
1997

Schreiben an die Vorstédnde
bdrsennotierter Aktiengesell-
schaften betreffend Analystenge-
spréche und Verbot der Weiter-
gabe von Insidertatsachen vom
7. August 1997

Sonstiges

[0 Leitfaden ,Insiderhandelsverbote

und Ad hoc-Publizitdt nach dem
Wertpapierhandelsgesetz“, 2.
Auflage, hrsg. von BAWe und
Deutsche Borse AG, Mai 1998

Informationsblatt fur inldndische
Unternehmen im Finanzdienstlei-
stungssektor, die am 1. Januar
1998 unter die Aufsichtsvor-
schriften des WpHG fallen, vom
24. Oktober 1997, gedndert am
9. Méarz 1998

Informationsblatt Uber die Mel-
depflichten nach § 9 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG) fir
Finanzdienstleistungsinstitute
vom 1. Februar 1998

Informationsblatt fir den Nach-
weis des Geschaftsumfanges der
Erstattungspflichtigen nach § 11
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes vom
8. Dezember 1997
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Insideruntersuchungen des BAWe

Anzahl der Untersuchungen im Berichtszeitraum abgeschlossene
Untersuchungen
Ergebnis der Untersuchungen
neu aufgenom- offene Untersu- insgesamt
mene Unter- chungen zu
suchungen Beginn des _ Abgabe an
e e eingestellt Staatsanwalt-
zeitraum zeitraums schaften
1995 24 0 23 16 7
1996 59 1 44 27 17
1997 55 16 62 40 22
1. Hj. 1997 37 16 34 19 15
2.Hj.1997 18 19 28 21 7

offene
Unter-
suchungen
am Ende des
Berichts-
zeitraums

16

19
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Anzahl der Ad hoc-Mitteilungen

Gesamt Sitz des Emittenten Ubermittlungsweg
Inland Ausland elektronische Medien Bdrsenpflichtblatter
1995 1.001 *) 991 10%) kA kA
1996 1.058 1.024 34 1.020 38
1997 1.279 1272 7 1.229 50
1. Hj. 1997 665 662 3 639 26
2. Hj. 1997 614 610 4 590 24
1. Quartal 1997 306 305 1 292 14
2. Quartal 1997 359 357 2 347 12
3. Quartal 1997 311 309 2 296 15
4. Quartal 1997 303 301 2 294 9
Januar 74 74 0 71
Februar 108 107 1 102
Marz 124 124 0 119
April 121 119 2 119
Mai 143 143 0 134
Juni 95 95 0 94 1
Juli 114 113 1 105 9
August 102 101 1 99 g
September 95 95 0 92 3
Oktober 78 77 1 75 3
November 121 120 1 117
Dezember 104 104 0] 102 2

*) korrigierte Zahl



STATISTISCHER ANHANG

Bul3geldverfahren des BAWe

Sachverhalt Jahr Zahl der im Berichtszeitraum abgeschlossene Verfahren
Verfahren

_ _ Art des Verfahrensabschlusses
anhéngige neu erdffnete  insgesamt

Verfahren zu Verfahren . Abgabe an
Beginn des  im Berichts- Bultgeld eingestellt  Staatsanwalt-
Berichts- zeitraum schaften oder
zeitraums andere
Behorden
§ 9-Meldepflicht
1995
1996
1997 0 13
Ad hoc-Mitteilungen
1995 0 11
1996 9 16
1997 18 9
Stimmrechtsanteile
1995 0 74 16 0 16
1996 58 179 88 15 73
1997 149 61 152 17 135
Verkaufsprospekte
1995 0 20 10 0 9
1996 10 46 26 0 24
1997 30 74 30 7 23 0
Gesamt
1995 0 105 28 0 27 1
1996 77 241 121 15 104
1997 197 157 191 26 164 1

anhangige
Verfahren
am Ende des
Berichts-
zeitraums

18
24

58
149
58

10
30
74

7
197
163
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