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Im Jahr 1998 wurde der Aufgaben-
bereich des Bundesaufsichtsamts 
für den Wer tpapierhandel (BAWe)
durch die Umsetzung der EG-Richt-
linie über Wer tpapierdienstleistun-
gen in deutsches Recht erheblich
erweiter t. Die Vorschriften des Wer t-
papierhandelsgesetzes wurden auf
Finanzdienstleistungsinstitute ausge-
dehnt, die insbesondere im Vermitt-
lungsgeschäft und in der Finanzpor t-
folioverwaltung tätig sind. Damit
wurde eine Lücke im deutschen
Aufsichtssystem geschlossen, die in
den letzten Jahren zu erheblichen
Schäden bei den deutschen Anle-
gern geführ t hatte. Ein Schwerpunkt
der Tätigkeit des BAWe lag 1998 in
der möglichst schnellen Durchset-
zung der neuen Aufsichtsstandards.

Zusätzlich ist der Anlegerschutz da-
durch verbesser t worden, daß die
Vermittlung von Warenterminge-
schäften den Vorschriften des Wer t-
papierhandelsgesetzes unterworfen
wurde und das BAWe das Recht er-
hielt, Prospekte für das öffentliche
Angebot von Wer tpapieren auf ihre
Vollständigkeit zu überprüfen.

Mit der Einführung des Euro und der
Liberalisierung der Finanzdienstlei-
stungen in der Europäischen Union
sind entscheidende Rahmendaten
für die Integration der europäischen
Finanzmärkte gesetzt worden. Wer t-
papierfirmen können mit dem Eu-
ropäischen Paß ihre Dienstleistun-
gen grenzüberschreitend im gesam-
ten Europäischen Wir tschaftsraum
erbringen oder Nieder lassungen
gründen, ohne daß es eines Zulas-
sungsverfahrens im jeweiligen Auf-
nahmestaat bedarf. Die Europäisie-
rung der Wer tpapiermärkte wird
zusätzlich durch grenzüberschrei-
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tende Kooperationen und Allianzen
der Börsen sowie durch pan-euro-
päische Aktienemissionen vorange-
trieben. Mit dem Zusammenwach-
sen der europäischen Finanzmärkte
wächst der Bedarf an enger Zusam-
menarbeit zwischen den europäi-
schen Wer tpapieraufsichtsbehörden.

Der institutionelle Rahmen hierfür
wurde durch das 1997 gegründete
Forum of European Securities Com-
missions (FESCO) geschaffen, an dem
17 europäische Wer tpapieraufsichts-
behörden beteiligt sind. Vorrangiges
Ziel der FESCO ist es, die Bildung
eines einheitlichen europäischen
Markts für Finanzdienstleistungen
aktiv zu unterstützen. Zu diesem
Zweck wurde ein multilaterales Ab-
kommen über den Informationsaus-
tausch zwischen den FESCO-Mitglie-
dern abgeschlossen sowie ein Pro-
gramm zur Entwicklung gemeinsa-
mer Aufsichtsstandards in Angriff
genommen, um die bestehenden
aufsichtsrechtlichen Barrieren abzu-
bauen. Es ist damit zu rechnen, daß
die europäische Dimension der Zu-
sammenarbeit schnell an Bedeutung
gewinnen wird.

Georg Wittich
Präsident

V O R W O R T



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

Der Schutz der Anleger ist eine
wichtige Voraussetzung für das Ver-
trauen in die Finanzmärkte. Den
Verhaltensregeln des Wer tpapier-
handelsgesetzes kommt deshalb
große Bedeutung zu. Ziel ist es,
die faire Behandlung der Anleger
sicherzustellen. Anleger sollen in 
die Lage versetzt werden, eine
selbständige und eigenverantwor t-
liche Anlageentscheidung treffen zu
können. Dies soll vor allem durch
eine weitgehende Transparenz
erreicht werden.

Darüber hinaus sind die Wer tpa-
pierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, ihren Geschäftsbetrieb
so zu organisieren, daß Interessen-
konflikte möglichst vermieden wer-
den. Sie haben geeignete Mittel und
Verfahren vorzuhalten, um eine dem
Kundeninteresse entsprechende,

qualifizier te Dienstleistung erbrin-
gen zu können.

Gesetzesänderungen

Am 1. Januar 1998 trat das Gesetz
zur Umsetzung von EG-Richtlinien
zur Harmonisierung bank- und wer t-
papieraufsichtsrechtlicher Vorschrif-
ten in Kraft. Mit diesem Umsetzungs-
gesetz wurde ein notwendiger
Schritt zur Verbesserung des Anle-
gerschutzes im Bereich der Wer t-
papierdienstleistungen vollzogen.
Die im Wer tpapierhandelsgesetz
(WpHG) geregelten Wer tpapier-
dienstleistungen wurden auf die
Finanzpor tfolioverwaltung und das
Emissionsgeschäft ausgedehnt. Dar-
über hinaus unter liegen auch be-
stimmte Wer tpapiernebendienst-
leistungen, insbesondere die Ver-
waltung und Verwahrung von Wer t-
papieren (sofern nicht das Depot-
gesetz anwendbar ist) sowie die
Beratung bei der Anlage in Wer t-
papieren, Geldmarktinstrumenten
oder Derivaten, den Vorschriften 
des WpHG.

Wertpapierdienstleistungen sind:

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

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

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

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

◆ das Emissionsgeschäft: die Übernahme von Wer tpapieren, Geldmarkt-
instrumenten oder Derivaten für eigenes Risiko zur Plazierung oder
die Übernahme gleichwer tiger Garantien;

◆ die Finanzpor tfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wer tpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermögen für
andere mit Entscheidungsspielraum.

ANLEGERSCHUTZ

VERHALTENSREGELN
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Gleichzeitig wurde die Definition der
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men im WpHG erheblich erweiter t.
In seiner bisherigen Fassung fand
das WpHG lediglich auf Kreditinsti-
tute, Börsenmakler und andere an
den Börsen notier te Unternehmen
Anwendung. Mit dem Umsetzungs-
gesetz wurden die Vorschriften des
WpHG auf sogenannte Finanzdienst-
leistungsinstitute ausgedehnt, die in
Deutschland bisher lediglich nach
der Gewerbeordnung überwacht
wurden und keiner spezialisier ten
Wer tpapieraufsicht unter lagen. Die
Aktivitäten der Finanzdienstleistungs-
institute konzentrieren sich auf die
Vermittlung von Geschäften über
die Anschaffung und Veräußerung
von Finanzinstrumenten sowie auf
die Finanzpor tfolioverwaltung.

Zusammenarbeit mit dem 
Bundesaufsichtsamt für
das Kreditwesen

Das deutsche Aufsichtssystem für
Wer tpapiermärkte und Wer tpapier-
dienstleistungen folgt einem funktio-
nalen Ansatz. Das Bundesaufsichts-
amt für das Kreditwesen (BAKred)
ist für die Zulassung der Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen und die
Solvenzaufsicht zuständig. Seine Auf-
sicht umfaßt die Überprüfung der Zu-
ver lässigkeit und fachlichen Eignung
der Geschäftsleiter sowie die laufende
Überwachung der wir tschaftlichen
Situation der Institute. Hingegen ob-
liegt dem BAWe die Überwachung
des Wer tpapierhandels einschließ-
lich der Einhaltung der den Wer tpa-
pierdienstleistungsunternehmen
obliegenden Verhaltensregeln.

Die Aufgabe, Aufsichtsstandards ge-
genüber einer großen Anzahl von
Finanzdienstleistungsinstituten
durchzusetzen, erforder t eine inten-
sive Zusammenarbeit zwischen den

beiden Aufsichtsämtern. Zu diesem
Zweck finden regelmäßige Konsulta-
tionen unter Leitung der Präsiden-
ten der beiden Ämter statt.

Um die einheitliche Auslegung von
übereinstimmenden Rechtsbegriffen
im Kreditwesengesetz und Wer tpa-
pierhandelsgesetz zu gewährleisten,
erfolgt eine enge Abstimmung. Be-
sondere Bedeutung kommt der lau-
fenden Mitteilung von Beobachtun-
gen und Feststellungen zu, die für
die Erfüllung der Aufgaben des
anderen Aufsichtsamts von Bedeu-
tung sind. Im Falle einer Feststellung
nachhaltiger Verstöße gegen das
Wer tpapierhandelsgesetz informier t
das BAWe das BAKred, damit dieses
über eigene aufsichtsrechtliche
Maßnahmen entscheiden kann. Das
BAKred unterrichtet das BAWe,
wenn es eine Er laubnis er teilt, auf-
hebt oder die Abberufung eines
Geschäftsleiters ver langt.

Um Synergien zu nutzen und eine
effiziente Aufsicht über die Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute
sicherzustellen, fand auch im Be-
richtsjahr ein intensiver Datenaus-
tausch zwischen dem BAKred und
dem BAWe statt. Das BAWe hat
Zugriff auf Stammdaten der be-
aufsichtigten Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmen, die in dem
elektronischen Informationssystem
des BAKred geführ t werden. Eben-
so erhält das BAWe vom BAKred

Mitteilungen über die Auslagerung
von Geschäftsbereichen von Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstituten
auf dritte Unternehmen.

Bei der Vorbereitung von Verord-
nungen, Richtlinien, Bekanntmachun-
gen und Ver lautbarungen erfolgt
ebenfalls eine enge Zusammenar-
beit. So stimmten sich die Aufsichts-
ämter bei den Entwürfen zur Wer t-
papierdienstleistungs-Prüfungsver-
ordnung des BAWe und zur Prü-
fungsberichtsverordnung für die
Jahresabschlußprüfung des BAKred
ab. Da beide Prüfungen durch den-
selben Prüfer erfolgen können, ist es
wichtig, daß der Prüfer keine wider-
sprüchlichen Anweisungen erhält.

In Einzelfällen läßt sich die Abgren-
zung zwischen Anlegerschutz und
Institutsschutz nicht eindeutig festle-
gen. Zum Beispiel haben die Regeln
über Mitarbeitergeschäfte zum Teil
kundenschützenden, zum Teil insti-
tutsschützenden Charakter. Daher
haben die beiden Aufsichtsämter
vereinbar t, eine gemeinsame Be-
kanntmachung über Regeln für
Mitarbeitergeschäfte zu er lassen.

Überwachung und Prüfung
der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen 

Die Überwachung der Einhaltung
der Meldepflichten und Verhaltens-
regeln erfolgt vor allem durch die

Wertpapiernebendienstleistungen sind:

◆ die Verwaltung und Verwahrung von Wer tpapieren, sofern nicht das
Depotgesetz anwendbar ist;

◆ die Gewährung von Krediten oder Dar lehen zur Durchführung von
Wer tpapierdienstleistungen durch den Darlehensgeber ;

◆ die Beratung bei der Anlage in Wer tpapieren, Geldmarktinstrumenten
oder Derivaten;

◆ Devisengeschäfte oder Devisentermingeschäfte im Rahmen einer
Wer tpapierdienstleistung.
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jähr lichen Prüfungen durch geeigne-
te Prüfer. Die Auswer tung der Prü-
fungsberichte ist eine wesentliche
Erkenntnisquelle für die Wer tpapier-
aufsicht, um Mängel bei der Anwen-
dung der Aufsichtsvorschriften fest-
zustellen. Die jähr lichen Prüfungen
der Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen stellen zudem ein geeigne-
tes Mittel dar, um Erkenntnisse über
Neuentwicklungen wie die Nutzung
neuer Kommunikationssysteme für
Wer tpapierdienstleistungen zu er-
halten, die gegebenenfalls die An-
passung geltender Aufsichtsregeln
notwendig machen.

Stellt das BAWe bei der Auswer-
tung der Prüfungsberichte Verstöße
gegen die Verhaltensregeln fest, wird
dem Unternehmen aufgegeben, diese
Mißstände zu beseitigen. Erweisen
sich die Mängel als nicht behebbar
oder kommt ein Unternehmen der
Aufforderung nicht nach, unterrich-
tet das BAWe das für die Zulassung
zuständige BAKred - ebenso, wenn
uner laubt ausgeübte Dienstleistun-
gen festgestellt werden. Das BAKred
prüft im Rahmen seiner Zuständig-
keit, ob eigene aufsichtsrechtliche
Maßnahmen - bis hin zum Entzug
der Zulassung - in Betracht kom-
men. Das BAWe kann eigene Sank-
tionen - vor allem bei Verstößen ge-
gen die Aufzeichnungs- und Aufbe-
wahrungspflichten oder gegen die
Pflicht zur getrennten Vermögens-
verwaltung - verhängen.

Mit dem Gesetz zur Umsetzung von
EG-Richtlinien zur Harmonisierung
bank- und wer tpapierrechtlicher
Vorschriften hat sich eine System-
änderung bei der Bestellung des
Prüfers für die jähr liche Prüfung der
Einhaltung der Meldepflichten nach
§ 9 WpHG und der Verhaltensregeln
ergeben. Nach der neuen Regelung
erfolgt die Bestellung des Prüfers

nicht wie bisher durch das BAWe,
sondern durch das Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmen. Das Gesetz
enthält verschiedene Vorkehrungen,
um die Qualität der Prüfungen zu
sichern. Unter anderem hat das
BAWe das Recht, Bestimmungen
über den konkreten Inhalt der Prü-
fung bei einem Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen zu treffen. Außer-
dem kann das BAWe nach der neuen
Regelung jederzeit außerplanmäßige
Prüfungen auch ohne besonderen
Anlaß durchführen, um die Einhal-
tung der Vorschriften zu sichern.

Prüfung der Kreditinstitute

Die Prüfung der privaten Banken
wird durch Wir tschaftsprüfer und
Wir tschaftsprüfungsgesellschaften
durchgeführ t; die Prüfung der Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken
erfolgt durch die Prüfungsstellen
von Sparkassen- und Giroverbänden
bzw. durch genossenschaftliche
Prüfungsverbände.

Insgesamt wer tete das Bundesauf-
sichtsamt im Berichtsjahr 375 Prü-
fungsberichte über das Geschäfts-
jahr 1997 der Kreditinstitute aus.
Dies bedeutet, daß wie in den Vor-
jahren etwa 10 Prozent aller Prü-
fungsberichte ausgewer tet wurden,
darunter alle Berichte über private
Banken, die traditionell im Wer tpa-
piergeschäft besonders aktiv sind.

Ausgewer tet wurden zudem Berich-
te über alle verbandsgeprüften

Kreditinstitute, bei denen bereits
Anhaltspunkte für Mängel vor lagen.
Weitere Anhaltspunkte ergaben sich
aus früheren Prüfungsberichten,
Hinweisen von anderen Stellen oder
aus Kundenbeschwerden. Darüber
hinaus sind die Prüfer verpflichtet,
das BAWe bei schwerwiegenden
Mängeln zu informieren - und zwar
unabhängig davon, ob das BAWe
den betreffenden Prüfungsbericht
angeforder t hat. Im Berichtsjahr
erhielt das BAWe eine Reihe sol-
cher Hinweise von den Prüfern.

Das Bundesaufsichtsamt beabsich-
tigt, künftig im Rahmen seiner per-
sonellen Möglichkeiten einen höhe-
ren Anteil der Prüfungsberichte
über Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken auszuwer ten.

Die Auswer tung der Prüfungsberich-
te über das Geschäftsjahr 1997 der
Kreditinstitute veranlaßte das Bundes-
aufsichtsamt, in insgesamt 108 Fällen
aufsichtsrechtlich tätig zu werden.
Häufige Mängel betrafen die Einho-
lung von Angaben über die finanziel-
len Verhältnisse, über Anlageerfah-
rungen und -ziele der Kunden und
die vorgeschriebene Mitteilung zweck-
dienlicher Informationen. In vielen
Fällen verfügten die Kreditinstitute
noch nicht über standardisier te
Verfahren, die im Regelfall die Ein-
haltung der Verhaltensregeln sicher-
stellen. Das BAKred und die zustän-
digen Landeszentralbanken wurden
vom BAWe über aufsichtsrechtliche
Maßnahmen und Beanstandungen

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

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind:

◆ Kreditinstitute,
◆ Finanzdienstleistungsinstitute,
◆ Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz im Ausland,
die Wer tpapierdienstleistungen allein oder zusammen mit Wer tpapierne-
bendienstleistungen gewerbsmäßig oder in einem Umfang erbringen, der
einen in kaufmännischer Weise eingerichteten Gewerbebetrieb erforder t.
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sowie über Feststellungen in den
Prüfungsberichten informier t.

Bei der Prüfung des Geschäftsjahrs
1997 hatte das BAWe vier Schwer-
punkte gesetzt:

◆ Wie wurden Online-Dienste für
Wer tpapierdienstleistungen
genutzt? 

◆ Welche Mängel gab es bei der
Aufzeichnung von Kundenaufträ-
gen und der Ausführung dieser
Aufträge? 

◆ Konnten Aufträge direkt beim
Händler er teilt werden, der einen
Eigenbestand des Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmens
führ t? 

◆ Wie wurden Interessenkonflikte
zwischen Kundenaufträgen und
Eigenhandel vermieden?

Seit Mitte der neunziger Jahre nut-
zen Kreditinstitute Online-Dienste
in zunehmendem Maße. Diese Ent-
wicklung nahm das BAWe zum An-
laß, die entsprechenden Aktivitäten
zum Prüfungsgegenstand zu machen.
Wie sich zeigte, nutzten die Kredit-
institute elektronische Kommunikati-
onssysteme im wesentlichen zur In-
formationsverbreitung. Zum Beispiel
wurden den Kunden Informationen
über das Kreditinstitut und das Ser-
vice-Angebot oder auch Research-
Materialien zur Verfügung gestellt.
Allerdings räumten mehr und mehr
Kreditinstitute ihren Kunden die
Möglichkeit ein, Aufträge über Online-
Dienste an das Kreditinstitut zu lei-
ten. Gerade bei Direktbanken ist
dies ein an Bedeutung gewinnender
Ver triebsweg.

Die Aufzeichnungspflichten, denen
der zweite Prüfungsschwerpunkt

galt, dienen dazu, die Kontrolle der
Verhaltens- und Organisationsregeln
sicherzustellen. Die Aufzeichnungs-
pflichten wurden von den Banken
grundsätzlich eingehalten; in einigen
Fällen leitete das BAWe jedoch
Bußgeldverfahren ein.

Die weiteren Schwerpunkte dienten
im wesentlichen dazu, durch eine
systematische Analyse Erkenntnisse
zu gewinnen, die der Vorbereitung
der Richtlinie zu den Organisations-
pflichten der Kreditinstitute dienten.
So war es für Kunden in der Regel
nicht möglich, Aufträge direkt bei
einem Händler zu er teilen, der ei-
nen Eigenbestand des Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmens führ t.
Falls institutionellen Kunden doch
ausnahmsweise diese Möglichkeit
eingeräumt wurde, unter lagen diese
Geschäfte einer besonderen Über-
wachung. Interessenkonflikte zwi-
schen Kundenaufträgen und Eigen-
handel wurden vor allem durch die
Einrichtung von Ver traulichkeitsbe-
reichen eingeschränkt.

Im Februar 1998 informier te das
BAWe die Kreditinstitute in einem
Rundschreiben über die Inhalte und
Schwerpunkte der Prüfung des Ge-
schäftsjahrs 1998; die Prüfung war
zum Ende des Berichtsjahrs noch
nicht vollständig abgeschlossen. Ei-
nen ersten Schwerpunkt der Prü-
fung stellen die Vorkehrungen dar,
die die Kreditinstitute getroffen ha-
ben, um sicherzustellen, daß Wer t-
papierdienstleistungen ordnungs-

gemäß erbracht werden. Dabei ist
auch von Interesse, wie Kunden
informier t und aufgeklär t werden.
Weitere Schwerpunkte betreffen die
Vermeidung von Verzögerungen bei
der Auftragsübermittlung und -aus-
führung - vor allem bei der Nutzung
von Online-Diensten - sowie die
Vereinbarung marktgerechter Preise
bei Festpreisgeschäften. Besondere
Aktualität kommt darüber hinaus der
Prüfung zu, in welcher Weise Kredit-
institute gegenüber ihren Kunden
das Zuteilungsverfahren bei Neu-
emissionen transparent machen.

Prüfung der Finanzdienst-
leistungsinstitute

Seit dem 1. Januar 1998 unter liegen
Finanzdienstleistungsinstitute erst-
malig der Aufsicht auch durch das
BAWe. Damit sind Finanzdienstlei-
stungsinstitute - wie bisher bereits
die Kreditinstitute und Börsenmakler
- verpflichtet, die Verhaltensregeln
des Wer tpapierhandelsgesetzes zu
beachten. Mittels jähr licher Prüfun-
gen kontrollier t das BAWe, wie 
die Unternehmen diesen Pflichten
nachkommen.

Zur Vorbereitung des ersten Prü-
fungszyklus informier te das BAWe
im Juli 1998 alle Finanzdienstlei-
stungsinstitute über die Verhaltens-
regeln, eventuelle Meldepflichten
sowie über Details der Prüfung. Wie
die Kreditinstitute haben die Finanz-
dienstleistungsinstitute geeignete
Prüfer zu bestellen und diese dem

Finanzdienstleistungsinstitute 

Finanzdienstleistungsinstitute sind Unternehmen, die Finanzdienstleistun-
gen erbringen, aber keine Kreditinstitute sind. Als Finanzdienstleistungen
werden alle Wer tpapierdienstleistungen bezeichnet, die keine Bankge-
schäfte im Sinne des Kreditwesengesetzes sind: die Anlagevermittlung,
die Abschlußvermittlung, die Finanzpor tfolioverwaltung und der Eigen-
handel für andere.
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BAWe zu benennen. Das BAWe
kann die Bestellung eines anderen
Prüfers ver langen, wenn dies zur Er-
reichung des Prüfungszwecks gebo-
ten ist. Durch die Auswer tung der
Prüfungsberichte für das Geschäfts-
jahr 1998 wird das BAWe eine erste
repräsentative Übersicht über die
Einhaltung der Verhaltensregeln durch
die Finanzdienstleistungsinstitute er-
halten. Von besonderem Interesse
ist, wie die Finanzdienstleistungsin-
stitute ihrer Verpflichtung zur Of-
fenlegung der anfallenden Kosten
nachkommen.

Im Jahr 1998 machte das BAWe in 14
Fällen von seinem Recht Gebrauch,
Sonderprüfungen durchzuführen.
Meist reagier te das BAWe damit auf
Beschwerden von Anlegern oder auf
entsprechende Presseberichte. Den
Anordnungen der Prüfungen gingen
jeweils Kontakte mit dem BAKred,
der zuständigen Landeszentralbank
sowie - falls erforder lich - der Poli-
zei und der Staatsanwaltschaft
voraus. Bei den Prüfungen wurden
in einigen Fällen erhebliche Mängel

festgestellt: unzureichende Auf-
klärung der Kunden, unaufgeforder-
te telefonische Kontaktaufnahme,
Nichtbefolgen von Kundenweisun-
gen, organisatorische Mängel sowie
extrem hohe Entgelte. Den Institu-
ten wurde aufgegeben, diese Mängel
abzustellen. Sie haben das BAWe
über die getroffenen Maßnahmen zu
informieren. Darüber hinaus wurde
das BAKred unterrichtet, das seiner-
seits aufsichtsrechtliche Schritte
unternehmen kann.

Beschwerden von Anlegern

Im Jahr 1998 erreichten das BAWe
351 Kundenbeschwerden über Kre-
ditinstitute. Soweit die Beschwerden
nicht offensichtlich unbegründet wa-
ren, forder te das BAWe die betroffe-
nen Kreditinstitute zur Stellungnahme
auf und würdigte den Sachverhalt in
aufsichtsrechtlicher Hinsicht. Die Be-
schwerdeführer wurden, soweit recht-
lich zulässig, über die Stellungnahme
des jeweiligen Kreditinstituts infor-
mier t, nicht hingegen über die vom
BAWe ergriffenen Maßnahmen.

Des weiteren gingen 62 Beschwer-
den über Finanzdienstleistungsinsti-
tute ein. Diese vergleichsweise ge-
ringe Zahl dürfte sich mit zuneh-
mender Bekanntheit der nunmehr
bestehenden Aufsicht erhöhen. In
der Mehrzahl der Beschwerden for-
der te das BAWe eine Stellungnah-
me des entsprechenden Finanz-
dienstleistungsinstituts an. Wurden
aufgrund einer Beschwerde Verstöße
im Bereich der Verhaltensregeln fest-
gestellt, machte das BAWe entwe-
der von dem Recht Gebrauch, eine
außerplanmäßige Prüfung durch-
zuführen oder die Einhaltung be-
stimmter Verpflichtungen zum Prü-
fungsschwerpunkt zu bestimmen.

Die Beschwerdeführer bemängelten
vor allem die aus ihrer Sicht unzu-
reichende Transparenz und die Hö-
he der in Rechnung gestellten Ent-
gelte. Ein weiterer Schwerpunkt der
Beschwerden lag bei den Aufzeich-
nungs- und Dokumentationspflich-
ten, denen die Unternehmen nach-
zukommen haben. So müssen die
Unternehmen die Aufträge und die
hierzu er teilten Weisungen des Kun-
den ebenso aufzeichnen wie den
Namen des Kundenberaters, der
den Auftrag angenommen hat.

Häufig bezogen sich die Beschwer-
den auf die Geschäftsanbahnung
durch unaufgeforder te telefonische
Kontaktaufnahme. Das BAWe sieht
darin eine mißbräuchliche Ar t der
Werbung und damit einen Verstoß
gegen die Verhaltensregeln. Es beab-
sichtigt deshalb, solche unaufgefor-
der ten Anrufe generell zu untersa-
gen. Von seinem Recht, mißbräuchli-
che Werbung zu untersagen, machte
das BAWe im Berichtsjahr in einem
Fall Gebrauch. Hier hatte der An-
bieter bei der Emission von Aktien
fälschlich damit geworben, daß die
Aktien in den Freiverkehr an einer

A N L E G E R S C H U T Z
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banken nach Geschäftsarten (Stand: 2. Februar 1999,
Mehrfachnennungen möglich)

Abschlußvermittlung

Anlagevermittlung

Finanzpor tfolioverwaltung

Eigenhandel

Finanzkommissionsgeschäft

Emissionsgeschäft

1429
399

97

73

26262090



0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

11

inländischen Börse einbezogen seien
bzw. die Einbeziehung unmittelbar
bevorstehe.

Unabhängig davon, ob sich die
Beschwerden gegen Kreditinstitute
oder Finanzdienstleistungsinstitute
richteten, waren viele Beschwerde-
führer der Ansicht, das BAWe könne
sie in einem zivilrechtlichen Streit
um Schadenersatzansprüche unter-
stützen. Dies ist jedoch nicht der
Fall. Das BAWe wird nur im öffentli-
chen Interesse tätig; es ist weder
eine Schiedsstelle noch darf es
Rechtsberatung für Anleger betrei-
ben. Beschwerden sind jedoch
oftmals Anlaß, Verstöße gegen das
Wer tpapierhandelsgesetz aufzu-
decken und dagegen vorzugehen.

Wertpapierdienstleistungs-
Prüfungsverordnung

Die am 15. Januar 1999 in Kraft ge-
tretene Wer tpapierdienstleistungs-

Prüfungsverordnung enthält nähere
Bestimmungen über Ar t, Umfang
und Zeitpunkt der Prüfungen der
Kreditinstitute und der Finanzdienst-
leistungsinstitute. Um eine wirksame
Überwachung sicherzustellen, ist das
BAWe auf aussagefähige Prüfungs-
berichte angewiesen. In der Verord-
nung wurden daher nicht nur Um-
fang und Gegenstand der Prüfung
festgelegt, sondern auch Anforde-
rungen zum Mindestinhalt und zum
Aufbau des Berichts. Prüfungsberich-
te sind damit künftig nach einheitli-
chen Standards zu erstellen.

Als Anlage zum Prüfungsbericht hat
der Prüfer mittels eines Fragebogens
anzugeben, ob in bestimmten Berei-
chen Mängel bestehen. Durch dieses
Verfahren wird dem BAWe eine sys-
tematische Auswer tung der Prüfungs-
berichte ermöglicht. Vermerkt der
Prüfer schwerwiegende Verstöße,
wird das BAWe diesen nachgehen
und gegebenenfalls aufsichtsrechtliche

Maßnahmen gegen das betroffene
Unternehmen ergreifen. Bei schwer-
wiegenden Verstößen wird außerdem
das BAKred unterrichtet, das im
Rahmen seiner Zuständigkeit über
geeignete Sanktionen entscheidet.

Richtlinie zu den 
Organisationspflichten

Am 2. Dezember 1998 er ließ das
BAWe im Einvernehmen mit dem
BAKred eine Richtlinie zur Konkre-
tisierung der Organisationspflichten
von Kreditinstituten. Anhand der
Richtlinie beur teilt das BAWe für
den Regelfall, ob die Institute die
Anforderungen der Verhaltensregeln
erfüllen. Dem Er laß der Richtlinie
waren seit 1997 Gespräche mit den
Verbänden der Kreditwir tschaft und
der Wir tschaftsprüfer sowie eine
Anhörung vorausgegangen.

Die Richtlinie unterscheidet zwischen
allgemeinen Anforderungen an die

Einholung von
Kundenangaben

Information des Kunden

Auftragsausführung

Abrechnung/Kosten

Organisationspflichten

Weitergeleitet/
nicht zuständig
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Erfüllung der Organisationspflichten
und besonderen Maßnahmen und
Instrumenten. Die Unternehmen sind
verpflichtet, eine ihrer Struktur und
Geschäftstätigkeit angemessene Auf-
bau- und Ablauforganisation sowie
eine laufende Überwachung zu ge-
währleisten. Dies ist in betriebsinter-
nen Regelwerken zu dokumentieren.

Zudem müssen die Unternehmen
über die notwendigen Mittel und
Verfahren verfügen, um bei System-
störungen Verzögerungen bei der
Auftragsausführung möglichst gering
zu halten. Die Mitarbeiter müssen
Wer tpapierdienstleistungen mit der
erforder lichen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit erbringen.
Ferner muß es Vorkehrungen zum
Umgang mit Kundenbeschwerden
geben.

Kreditinstitute müssen zudem spe-
zielle Vorkehrungen treffen, wenn
sie regelmäßig über besonders sen-
sible Informationen verfügen, wie sie
sich häufig aus der Mandatsträger-
schaft bei der Emission von Insider-
papieren, der Teilnahme am Börsen-
handel, dem Mitwirken bei Unter-
nehmensübernahmen und Fusionen
sowie dem Investmentbanking er-
geben. Zu den geeigneten Vorkeh-
rungen gehören die Einrichtung von
Ver traulichkeitsbereichen, Beobach-
tungs- und Sperr listen sowie Regeln,
unter welchen Voraussetzungen die
Ver traulichkeitsbereiche überschrit-
ten werden dürfen. Eine unabhängi-
ge und nur dem Vorstand verant-
wor tliche Compliance-Stelle muß
die Einhaltung dieser Regeln über-
wachen.

Rundschreiben des BAWe

Mit seinem Rundschreiben vom 
18. August 1998 an die Verbände der
Kreditwir tschaft und der Finanz-

dienstleistungsinstitute nahm das
BAWe zur Auslagerung bestimmter
Bereiche von Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen Stellung. Gegen
die Auslagerung bestimmter Berei-
che - wie etwa der Compliance-
Stelle - bestehen grundsätzlich keine
Bedenken. Die ausgelager ten Berei-
che müssen aber in das interne Kon-
trollverfahren einbezogen sein, und
die Prüfungsrechte und Kontroll-
möglichkeiten des BAWe dürfen
nicht eingeschränkt werden. Diese
Voraussetzungen haben die Unter-
nehmen ver traglich sicherzustellen.
Die Auslagerung von Teilbereichen
kann eine erhebliche organisato-
rische Er leichterung für die Unter-
nehmen bedeuten. Gerade für
kleine Unternehmen kann dies
wir tschaftlich und organisatorisch
notwendig sein. Zudem kann die
Auslagerung bestimmter Bereiche
der internen Kontrollen auf speziali-
sier te Unternehmen die Effektivität
der Compliance eher steigern als
beeinträchtigen.

In seinem Rundschreiben vom 
21. Oktober 1998 an die Verbände
der Finanzdienstleistungsinstitute,
der Kreditwir tschaft und der Ver-
braucherorganisationen stellte das
BAWe klar, daß die Verwendung von
Omnibuskonten unzulässig ist. Damit
sind Konten gemeint, die im Namen
eines Wer tpapierdienstleistungsun-
ternehmens errichtet werden, um
darauf die Gelder mehrerer Kunden
zu verwahren. Die Verpflichtung zur
getrennten Verwahrung der Kunden-
gelder von den Geldern des Wer t-
papierdienstleistungsunternehmens
und von den Geldern anderer Kun-
den dient dazu, einen möglichst
lückenlosen Anlegerschutz zu ge-
währ leisten.

Ausgenommen von dieser Regelung
sind lediglich Kreditinstitute, die

auch das Einlagengeschäft betreiben
dürfen. Vor allem im Falle von Nach-
schußpflichten bei Termingeschäften
besteht bei Omnibuskonten die Ge-
fahr, daß Handelsver luste eines Kun-
den mit den Guthaben anderer Kun-
den ausgeglichen werden. Zudem
könnten beim Konkurs eines Wer t-
papierdienstleistungsunternehmens
Kundengelder als Konkursmasse
herangezogen werden.

Der Verpflichtung zur getrennten
Vermögensverwaltung kamen die
Finanzdienstleistungsinstitute nach
Erkenntnissen des BAWe nicht
immer vollständig nach. Verstöße
kann das BAWe mit Bußgeldern bis
zu 200.000 DM ahnden.

Neuemissionen

Die Zuteilungspraxis der Kreditinsti-
tute in Fällen der Überzeichnung
von Neuemissionen von Aktien und
die Information der Anleger hier-
über wurden gegen Ende des Be-
richtsjahrs zu einem öffentlich 
diskutier ten Thema. Wie die Beob-
achtung zeigte, war in verschiede-
nen Fällen die geforder te Transpa-
renz nicht in zufriedenstellender
Weise gewährleistet. Kreditinstitute,
die den Erwerb von Wer tpapieren
durch Zeichnung anbieten, müssen
ihre Kunden über das Zuteilungsver-
fahren informieren.

Darüber hinaus haben die Institute
festzuhalten, wie die emittier ten
Wer tpapiere an Mitarbeiter oder
Dritte, für deren Rechnung ein Mit-
arbeiter handelt, zugeteilt wurden.
Mitarbeiter dürfen dabei nicht bes-
ser gestellt werden als Kunden.

Die Möglichkeiten, die vom BAWe
geforder te Transparenz herzustellen,
sind in der Praxis vielfältig. Grundla-
ge für diese Anforderungen ist die

12
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Richtlinie des BAWe vom 26. Mai
1997 zur Konkretisierung der §§ 31
und 32 WpHG für das Kommissions-,
Festpreis- und Vermittlungsgeschäft
der Kreditinstitute.

Wegen der Bedeutung der Neu-
emissionen für Privatanleger machte
das BAWe dieses Thema zu einem
Schwerpunkt der Prüfung des
Geschäftsjahres 1998, um festzu-
stellen, wie die Unternehmen die
Einhaltung der Richtlinienvorgaben
sicherstellten. Auf Basis der Ergeb-
nisse wird zu prüfen sein, ob zusätz-
liche Maßnahmen ergriffen werden
müssen.

XETRA
Am 12. Oktober 1998 wurde das
Computerhandelssystem XETRA
der Frankfur ter Wer tpapierbörse 
für Aufträge von Privatanlegern
geöffnet; gleichzeitig wurden alle 
in Frankfur t notier ten Aktien in 
den XETRA-Handel einbezogen. Es
stellte sich jedoch heraus, daß der
Handel in umsatzschwachen Wer ten
zu Problemen führ te. Unlimitier te
Aufträge oder Aufträge mit einem
marktfernen Limit waren in dem
offenen Orderbuch als solche er-
kennbar und wurden von einigen
professionellen Marktteilnehmern
zum eigenen Vor teil genutzt.
Anleger erzielten dabei zuweilen
deutlich schlechtere Preise als im
zeitgleichen Parketthandel.

Die Probleme mit XETRA berühr-
ten auch die Aufklärungspflichten
nach dem Wer tpapierhandelsgesetz.
Danach müssen Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute ihre
Kunden unter anderem auf die be-
sonderen Umstände bei der Aus-
führung eines Wer tpapiergeschäfts
hinweisen. Dies gilt gerade bei
Märkten mit geringer Liquidität.

Das BAWe hat deshalb den Zen-
tralen Kreditausschuß, in dem die
Verbände der Kreditwir tschaft zu-
sammengeschlossen sind, auf die
Aufklärungspflichten bei wenig
liquiden Wer tpapieren hingewie-
sen. Nach den Beobachtungen des
BAWe werden Aufträge in diesen
Wer ten nur über XETRA ausge-
führ t, wenn der Kunde dies aus-
drücklich wünscht.

Ausblick
Die Richtlinie vom 26. Mai 1997 zur
Konkretisierung der Verhaltensregeln
und die Richtlinie vom 2. Dezember
1998 zur Konkretisierung der Orga-
nisationspflichten richten sich nur an
Kreditinstitute. Für das Jahr 1999 ist
beabsichtigt, entsprechende Richt-
linien für die seit Anfang 1998 der
Aufsicht unterliegenden Finanzdienst-
leistungsinstitute zu er lassen. Ziel
des BAWe ist es, einheitliche Stan-
dards für das Erbringen von Wer t-
papierdienstleistungen zu erreichen.
Gleichwohl soll den unterschiedli-
chen Geschäftsstrukturen der Kre-
ditinstitute und Finanzdienstleistungs-
institute Rechnung getragen werden.

Im Juni 1998 fand auf Einladung des
BAWe eine erste Sitzung mit Ver-
bandsver tretern der Finanzdienstlei-
stungsinstitute statt. Das BAWe hat
bei dieser Gelegenheit auf die Not-
wendigkeit einer stärkeren Koordi-
nierung der zahlreichen Verbände
der Finanzdienstleistungsinstitute -
nach dem Vorbild des Zentralen
Kreditausschusses der Verbände der
Kreditwir tschaft - hingewiesen, um
die Zusammenarbeit zwischen Auf-
sicht und Verbandsebene effizienter
zu gestalten. Es ist beabsichtigt, für
das Emissionsgeschäft und das Fi-
nanzpor tfoliogeschäft im Hinblick
auf die Besonderheiten dieser Wer t-
papierdienstleistungen gesonder te
Richtlinien zu er lassen.

Weiterhin ist eine gemeinsame Be-
kanntmachung des BAWe und des
BAKred zu den Verhaltensregeln für
Mitarbeiter der Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute geplant.
Anfang 1999 wurde eine gemein-
same Arbeitsgruppe der beiden
Ämter gegründet.

A N L E G E R S C H U T Z
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Das Verkaufsprospektgesetz und die
Verkaufsprospekt-Verordnung be-
zwecken den Schutz der Anleger.
Den Anlegern soll durch eine voll-
ständige Information über die Wer t-
papiere und deren Emittenten er-
möglicht werden, eine eigene Be-
wer tung des Angebots vorzuneh-
men. Deshalb ist für Wer tpapiere,
die in Deutschland erstmals öffent-
lich angeboten werden und die nicht
zum Handel an einer inländischen
Börse zugelassen sind, einen Werk-
tag vor dem Angebot ein Verkaufs-
prospekt zu veröffentlichen. Der
Verkaufsprospekt darf nur dann ver-
öffentlicht werden, wenn das BAWe
die Veröffentlichung ausdrücklich
gestattet oder seit dem Eingang des
Verkaufsprospekts beim BAWe zehn
Werktage verstrichen sind, ohne
daß das BAWe die Veröffentlichung
untersagt hat. Ein Exemplar des Ver-
kaufsprospekts ist vor der Veröffent-
lichung beim BAWe zu hinter legen.

Gesetzesänderungen

Mit dem Dritten Finanzmarktförde-
rungsgesetz wurden die Aufsichtsbe-
fugnisse des BAWe zum 1. April 1998
erweiter t. Seitdem überprüft das
BAWe innerhalb von zehn Werkta-
gen die Vollständigkeit von Verkaufs-
prospekten für Wer tpapiere, für die
weder eine Zulassung zum amtlichen
Handel noch zum geregelten Markt
beantragt ist. Eine inhaltliche oder
gar bonitätsmäßige Überprüfung der
Verkaufsprospekte erfolgt allerdings
nicht. Die Prüfung erstreckt sich
allein darauf, ob der Verkaufspro-
spekt die vorgeschriebenen Anga-
ben enthält. Aus der Tatsache, daß

ein Verkaufsprospekt hinter legt und
veröffentlicht wurde, kann also nicht
auf die Seriosität der angebotenen
Anlage oder auf die Bonität des
Emittenten geschlossen werden.

Auch die dem BAWe zur Verfügung
stehenden aufsichtsrechtlichen Be-
fugnisse und Möglichkeiten, Verstöße
gegen die Veröffentlichungs- und
Hinter legungspflichten mit einem
Bußgeld zu ahnden, wurden erwei-
ter t. So kann das BAWe nun die
Veröffentlichung eines Verkaufspro-
spekts bzw. das öffentliche Angebot
von Wer tpapieren untersagen. Diese
Befugnisse bestehen dann, wenn der
Verkaufsprospekt nicht die vorge-
schriebenen Angaben enthält oder
ein Angebot von Wer tpapieren ohne
vorherige Veröffentlichung eines
Verkaufsprospekts erfolgt. Um die
wirksame Durchsetzung dieser Vor-
schriften zu gewährleisten, erhielt
das BAWe Auskunftsrechte sowie
das Recht, die Vorlage von Unter la-
gen zu ver langen. Darüber hinaus
kann das BAWe bei Zuwiderhand-
lungen Bußgelder bis zu 1 Mio. DM
verhängen.

Ebenfalls seit April 1998 kann das
BAWe auf Antrag gestatten, daß
Verkaufsprospekte auch in einer
anderen als der deutschen Sprache
abgefaßt werden - in der Praxis ist
dies meist Englisch. Damit soll aus-
ländischen Emittenten der Zugang
zu den deutschen Kapitalmärkten
er leichter t werden.

Hinterlegte Prospekte 
und Gebühren

Beim BAWe wurden vom zweiten
bis vier ten Quar tal 1998 Prospekte
für insgesamt 4.235 Emissionen
hinter legt; für das erste Quar tal
1998 stehen aufgrund einer Ände-
rung in der Statistik keine Zahlen

A N L E G E R S C H U T Z
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zur Verfügung. Der emissionsstärkste
Monat war der September 1998 mit
717 Emissionen, im Dezember er-
folgten lediglich 103 Emissionen;
der Durchschnitt lag bei 470 Emis-
sionen pro Monat. Rund 97 Prozent
der Emissionen hatten Options-
scheine zum Gegenstand, der Rest
ver teilte sich auf Aktien, Rentenwer-
te und Sonstige. Vom 2. bis zum 4.
Quar tal 1998 untersagte das BAWe
in 19 Fällen die Veröffentlichung
eines Verkaufsprospekts, da vorge-
schriebene Angaben fehlten. Des
weiteren untersagte es 18 öffentli-
che Angebote von Wer tpapieren
wegen fehlender Veröffentlichung
eines Verkaufsprospekts.

Für die Hinter legung der Ver-
kaufsprospekte erhebt das BAWe
Gebühren. Entsprechend den Vorga-
ben des Verkaufsprospektgesetzes
richtete sich die Gebührenhöhe im
Berichtsjahr noch nach dem Gesamt-
ausgabepreis der Wer tpapiere. Bei
einem Gesamtausgabepreis bis zu 5
Mio. DM waren dies 750 DM, bis zu
50 Mio. DM waren es 1.000 DM. Ab
einem Emissionsvolumen von über
50 Mio. DM betrug die Gebühr

1.500 DM. Zukünftig richtet sich die
Höhe der Gebühren nach der zum
1. April 1999 in Kraft getretenen
Verkaufsprospektgebührenverord-
nung, die insgesamt zu einer erheb-
lich niedrigeren Gebührenbelastung
von maximal 400 DM je Emission
führen wird.

Bußgeldverfahren

Auch im Jahr 1998 leitete das BAWe
wegen Verstößen gegen die Pflichten
nach dem Verkaufsprospektgesetz
eine Reihe von Bußgeldverfahren
ein. Neben 74 aus dem Vorjahr
anhängigen Verfahren wurden 43
neu eröffnet. In sieben Fällen ver-

hängte das BAWe Bußgelder in
Höhe von bis zu 10.000 DM. In 58
Fällen wurden die Verfahren einge-
stellt; zumeist war der Tatnachweis
nicht mit hinreichender Sicherheit
zu führen. Dabei bereiteten Verfah-
ren gegen Anbieter von Wer tpapie-
ren mit Sitz im Ausland besondere
Schwierigkeiten. Daneben kam es
infolge der Novellierung des Ver-
kaufsprospektgesetzes im April 1998
zu geringfügigen Formverstößen.

Diese Verfahren wurden nach einer
Belehrung der Betroffenen einge-
stellt.

Öffentliche Angebote 
über das Internet

Wie bei allen Angeboten von Wer t-
papieren besteht auch für das An-
bieten von Wer tpapieren über das
Internet die Pflicht, vor dem öffent-
lichen Angebot einen Verkaufspro-
spekt zu erstellen, beim BAWe zu
hinter legen und erst danach zu ver-
öffentlichen. Das BAWe betrachtet
Wer tpapierangebote über das Inter-
net stets als öffentliche Angebote,
da sie grundsätzlich von jedem
Internet-Nutzer - ob zufällig oder
gezielt - wahrgenommen werden
können.

Im Hinblick auf die Prospektpflicht
ist zu beachten, daß das Angebot der
Wer tpapiere in Deutschland erfol-
gen muß. Hierbei kommt es nicht
darauf an, an welchem Or t der An-
bieter oder der Provider seinen Sitz
hat oder der Rechner steht, auf dem
die Daten abgelegt sind. Entschei-
dend ist, ob sich das Angebot auch
an deutsche Anleger richtet. Dies ist
vor allem der Fall, wenn das Ange-
bot in deutscher Sprache verfaßt ist.
Weiterer Anhaltspunkt kann die An-
gabe des Kaufpreises in Deutscher
Mark sein. In Betracht kommen aber
auch die Nennung deutscher An-
sprechpar tner, Treuhänder oder Hin-
weise auf das deutsche Steuerrecht.

Bei der Prüfung von Internet-Ange-
boten achtet das BAWe darauf, ob
das Angebot mit einem Ausschluß-
hinweis versehen ist. Mit einem
sogenannten Disclaimer kann der
Anbieter ausdrücklich darauf hin-
weisen, daß das Wer tpapierangebot
nicht in Deutschland gilt bzw. für
Anleger im Bundesgebiet keine

Hinterlegungspflichtige Optionsscheinemissionen
(2.-4. Quartal 1998, gesamt: 4.104)
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Zeichnungsmöglichkeit besteht. In
diesen Fällen hat der Anbieter aber
auch sicherzustellen, daß ein Erwerb
der Wer tpapiere in Deutschland
tatsächlich ausgeschlossen ist.

Eine ausschließliche Veröffentlichung
des Verkaufsprospekts über das In-
ternet ist nach den Vorschriften des
Verkaufsprospektgesetzes nicht aus-
reichend. Das Verkaufsprospektge-
setz setzt nach wie vor die Veröf-
fentlichung des Prospekts in einem
überregionalen Börsenpflichtblatt
oder im Wege der „Schalterpublizität“
voraus. Dieses Veröffentlichungs-
verfahren soll sicherstellen, daß
jeder Anleger die Möglichkeit hat,
vom Prospekt tatsächlich Kenntnis
zu nehmen. Es bleibt dem Anbieter
jedoch unbenommen, den Prospekt
zusätzlich ins Internet einzustellen.

Im vier ten Quar tal 1998 weitete
das BAWe seine Aufsichtstätigkeit
gezielt auf das Internet aus und
konnte in diesem Zusammenhang
sieben Wer tpapierangebote ausfin-
dig machen, für die kein Verkaufs-
prospekt beim BAWe hinter legt und
veröffentlicht worden war. Das
BAWe wird im Sinne des Anleger-
schutzes seine Recherchen im Inter-
net weiter verstärken und dabei
auch mit ausländischen Aufsichts-
behörden zusammenarbeiten.

Vermeintliche Privat-
plazierungen

Wie bereits in den Vorjahren erfolg-
ten auch 1998 zahlreiche Angebote
von Wer tpapieren unter der Bezeich-
nung „Private Placement“. Durch
diese Bezeichnung sollte der Ein-
druck vermittelt werden, daß es sich
nicht um ein öffentliches Angebot
handelte. In anderen Fällen wurde
vorgegeben, daß das Angebot nicht
der Prospektpflicht unter liege, weil

es sich nur an einen begrenzten
Personenkreis richte. Hierbei wurde
das Angebot häufig als exklusive
Beteiligungsmöglichkeit für Kunden
oder Geschäftspar tner dargestellt.

Zum Teil wurde der Begriff aber
auch für Aktienplazierungen verwen-
det, für die keine Börsenzulassung
vorgesehen war und die ohne Un-
terstützung einer emissionsbeglei-
tenden Bank durchgeführ t werden
sollten. Die Anbieter hatten dabei
offenbar den Begriff des „Private
Placement“ nach US-amerikanischem
Vorbild vor Augen, für den es im
deutschen Recht jedoch keine Ent-
sprechung gibt. Öffentliche Angebo-
te von Wer tpapieren an Privatanle-
ger unter liegen daher, ungeachtet
ihrer Bezeichnung als Privatplazie-
rung, den Regelungen des Verkaufs-
prospektgesetzes.

Ausblick

Infolge der Veränderungen durch
das Dritte Finanzmarktförderungs-
gesetz wird die aus dem Jahr 1996
stammende Bekanntmachung des
BAWe zum Verkaufsprospektgesetz
überarbeitet. In ihr wird das BAWe
veröffentlichen, wie es unbestimmte
Rechtsbegriffe in der Verwaltungs-
praxis auslegen und anwenden wird.
Dabei wird das BAWe vor allem
solche Fragen berücksichtigen, die
sich auf neue Bestimmungen bezie-
hen. Zu der Bekanntmachung wird
eine schriftliche Anhörung von
Banken-, Finanzdienstleistungs- und
Verbraucherverbänden erfolgen.

Am 1. April 1999 trat die Verkaufs-
prospektgebührenverordnung in
Kraft, die die bisherige Gebührenre-
gelung des Verkaufsprospektgesetzes
ersetzt. Das BAWe hatte in Folge
des Dritten Finanzmarktförderungs-
gesetzes die Befugnis erhalten, die

Gebührentatbestände und -höhe in
einer Verordnung zu regeln. So wird
nunmehr jeweils eine Gebühr für
einen vollständigen und einen un-
vollständigen Verkaufsprospekt so-
wie für Nachträge zu unvollständi-
gen Verkaufsprospekten erhoben.
Neben dieser Verfahrensvereinfa-
chung führ t die Verkaufsprospektge-
bührenverordnung zu einer deutli-
chen Senkung der Gebühren.
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Das Insiderrecht dient dazu, Insider-
handel zu unterbinden und Insider-
geschäfte strafrechtlich zu verfolgen.
Es enthält damit sowohl präventive
als auch repressive Elemente. Als
Rechtsgut geschützt wird auf diese
Weise das Ver trauen der Anleger in
einen fairen Wer tpapiermarkt.

Das Wer tpapierhandelsgesetz nennt
drei Verbote für Insider : das Aus-
nutzen einer Insider tatsache, die
unbefugte Weitergabe einer Insider-
tatsache und die Empfehlung zu
Käufen oder Verkäufen aufgrund 
von Insider tatsachen.

Während das erste dieser Verbote
sowohl für Primär- als auch Sekundär-
insider gilt, r ichten sich die anderen
beiden Verbote nur an Primärinsider.

Zu den Primärinsidern zählen die
folgenden Gruppen: Mitglieder von
Geschäftsführungs- oder Aufsichts-
organen oder persönlich haftende
Gesellschafter börsennotier ter
Emittenten oder verbundener
Unternehmen, sofern sie Kennt-
nis von Insider tatsachen haben;
Personen, die aufgrund ihrer Betei-
ligung am Kapital des Emittenten
oder einem mit dem Emittenten
verbundenen Unternehmen Kennt-
nis von Insider tatsachen erhalten
sowie Personen, die aufgrund ihres
Berufs oder ihrer Tätigkeit oder
Aufgabe bestimmungsgemäß Kennt-
nis von Insider tatsachen er langen.

Sekundärinsider sind alle anderen
Personen, die auf sonstige Weise
(auch zufällig) Kenntnis von einer
Insider tatsache erhalten.

Gesetzesänderungen
Mit dem zum 1. Januar 1998 in Kraft
getretenen Gesetz zur Umsetzung
von EG-Richtlinien zur Harmonisie-
rung bank- und wer tpapieraufsichts-
rechtlicher Vorschriften wurden die
Möglichkeiten des BAWe, bei Insi-
deruntersuchungen Daten bei der
Deutschen Bundesbank abzurufen,
verbesser t, so etwa bezüglich der
Daten über Großkreditnehmer.

Zudem wurde klargestellt, daß die
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men vor Ausführung eines Auftrags
die Kundenidentität feststellen und
aufzeichnen müssen; anonyme Tafel-
geschäfte sind damit ausgeschlossen.
Die Aufzeichnungen sind sechs Jahre
aufzubewahren. Auch wurde es den
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men untersagt, ihre Kunden über
Auskunftsersuchen des BAWe zu
informieren. Verstöße gegen diese
Vorschriften sind bußgeldbewehr t.

Durch das Dritte Finanzmarktförde-
rungsgesetz, das zum 1. April 1998
in Kraft trat, wurden die Rechte des
BAWe, Kundendepots einzusehen,
erweiter t. Bei Anhaltspunkten für
Insiderhandel kann das BAWe nun-
mehr Einblick in sämtliche Wer tpa-
piergeschäfte der letzten sechs Mo-
nate vor dem verdächtigen Geschäft
nehmen, einschließlich der Anfangs-
und Schlußbestände. Bislang bestand
nur ein Auskunftsrecht hinsichtlich
des betroffenen Insiderpapiers, nicht
aber hinsichtlich des gesamten Depots.
Ziel dieser Regelung ist es, dem
BAWe einen Überblick über das
übliche Anlageverhalten des betrof-
fenen Kunden zu geben. Des weite-
ren erhielt das BAWe das Recht, bei
Insideruntersuchungen von Emitten-
ten und Personen, die Kenntnis von
einer Insider tatsache haben, neben
Auskünften auch die Vorlage von
Unter lagen zu ver langen.

MA R K T I N T E G R I TÄT
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Insideruntersuchungen

Im Jahr 1998 nahm das BAWe aus-
gehend von 1.816 Vorprüfungen 58
Untersuchungen auf, neun Untersu-
chungen waren noch aus dem Vor-
jahr anhängig. In 16 Fällen erstattete
das BAWe Anzeige bei den zustän-
digen Staatsanwaltschaften; hier be-
stand jeweils der Verdacht eines Ver-
stoßes gegen die Insidervorschrif-
ten. In 21 weiteren Fällen stellte das
BAWe seine Untersuchungen ein, da
sich die ursprünglichen Verdachts-
momente nicht erhär ten ließen.
Zum Ende des Berichtszeitraums
waren 30 Untersuchungen noch
nicht abgeschlossen.

Die Staatsanwaltschaften haben im
Jahr 1998 eigenen Angaben zufolge
vier Insiderverfahren mit Verur tei-
lungen im Strafbefehlsverfahren
wegen Verstoßes gegen die Insider-
vorschriften abgeschlossen. Diese
Fälle werden im folgenden kurz
geschilder t.

◆ Der Lebensgefähr te einer
Primärinsiderin der MHM Mode
Holding München AG (MHM)
erhielt vorzeitig Kenntnis von der
bevorstehenden Übernahme der
MHM durch die Hucke AG,
worauf er 100 Aktien dieses
marktengen Wer tes erwarb. Die
entsprechende Ad hoc-Mitteilung
wurde erst später, am 28.6.1996,
veröffentlicht. Für einen Teil der
Aktien nahm der Insider das
Übernahmeangebot der Hucke
AG, das über dem Preis vor der
Übernahmeankündigung lag, an;
die restlichen Aktien hielt er
weiter im Bestand. Er erzielte mit
seinem Insidergeschäft einen
Gewinn von rund 3.800 DM.

Gegen diesen Sekundärinsider
verhängte das Amtsgericht Mün-

chen am 16.1.1998 mittels Straf-
befehls eine Geldstrafe in Höhe
von 9.000 DM; das Verfahren
gegen die Primärinsiderin wurde
nach § 153 a Strafprozeßordnung
(StPO) wegen geringer Schuld
und gegen Zahlung von 1.000
DM eingestellt.

◆ Der Angestellte eines skontro-
führenden Freimaklers an einer
Regionalbörse nutzte im Januar
und Februar 1996 seine Kenntnis
der Order lage zu Insidergeschäf-
ten aus. In den vom Strafbefehl
des Amtsgerichts Stuttgar t erfaß-
ten 32 Fällen ist er immer auf
dieselbe Ar t und Weise vorge-
gangen: Durch seine Tätigkeit
hatte er Einblick in die Order lage
und kannte somit die vor liegen-
den limitier ten Aufträge. Deren
Limite wichen von den Börsen-
preisen ab, zu denen die Aktien
zeitgleich an der Frankfur ter
Wer tpapierbörse gehandelt
wurden. Mit Hilfe einer Abrech-
nungsbank erwarb er die Stücke
in Frankfur t und verkaufte sie
teurer an den jeweiligen Kunden
- allerdings noch im Rahmen der
Limite. Diese Transaktionen fan-
den auch mit umgekehr ten Vor-
zeichen statt: Zunächst wurden
die Aktien in Kenntnis vor liegen-
der Verkaufaufträge verkauft und
dann von Kunden billiger ange-
kauft. Der Angestellte verwende-
te also jeweils das Wissen um die
vorliegenden Kundenaufträge, was
das Amtsgericht als die Ausnut-
zung von Insiderwissen wer tete.
Der Maklerangestellte erzielte
zugunsten des Maklerunterneh-
mens Gewinne in Höhe von bis
zu 500 DM pro Geschäft.

Das Amtsgericht Stuttgar t ver-
hängte am 17.2.1998 mittels Straf-
befehls eine Geldstrafe in Höhe

von 1.050 DM (70 Tagessätze zu
15 DM). Es folgte damit dem Amts-
gericht Frankfur t, das bereits 1995
in einem ähnlichen Fall einen Straf-
befehl verhängt hatte. Die Geld-
strafe fiel aufgrund der seit der
Aufdeckung der Vorgänge andau-
ernden Arbeitslosigkeit des Mak-
lerangestellten vergleichsweise ge-
ring aus. Das BAWe war von der
Handelsüberwachungsstelle der
Regionalbörse, die die Vorfälle auf-
gedeckt hatte, informier t worden.

◆ Die Herlitz AG gab am 27.1.1997
bekannt, daß infolge einer Wer t-
berichtigung für eine Beteiligung
das Konzernergebnis für das Ge-
schäftsjahr 1996 nicht 21 Mio. DM,
sondern lediglich 3 Mio. DM be-
tragen werde. Die Kurse der Her-
litz Stamm- und Vorzugsaktien fie-
len daraufhin um ca. 15 Prozent.
Bereits wenige Tage vor der Ad
hoc-Veröffentlichung hatte eine
Tochtergesellschaft der Herlitz
AG über 4.000 Herlitz-Stammak-
tien und 2.000 Herlitz-Vorzugsak-
tien verkauft und so erhebliche
Kursver luste vermieden. Die An-
weisung zum Verkauf dieser Ak-
tien hatte ein Primärinsider er teilt.

Diese Person wurde am 24.7.1998
im Strafbefehlsverfahren durch
das Amtsgericht Ber lin verwarnt,
wobei die Verur teilung zu einer
Geldstrafe in Höhe von 36.000 DM
(180 Tagessätze zu 200 DM) vor-
behalten wurde. Die Verwarnung
wurde unter der Auflage, 90.000
DM an die Justizkasse zu zahlen,
auf zwei Jahre zur Bewährung
ausgesetzt.

◆ Ein Finanzbeamter erfuhr anläß-
lich einer Besprechung im Juli
1997 von der beabsichtigten
Fusion der Bayerischen Vereins-
bank AG und der Bayerischen
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Hypotheken- und Wechselbank
AG. Am gleichen Tag wurde eine
Kauforder für das Wer tpapierde-
pot der Ehefrau des Beamten, die
sich auf Aktien einer der Banken
bezog, er teilt und am Folgetag
ausgeführ t. Nachdem die Fusions-
absicht der Banken am 21.7.1997
publik wurde, stiegen deren
Kurse stark an.

Am 15.10.1998 ahndete das Amts-
gericht München das Verhalten
des Beamten wegen Verstoßes
gegen das Insiderrecht mittels
Strafbefehls mit einer Geldstrafe
von 12.000 DM (80 Tagessätzen à
150 DM). Der er langte Vor teil
aus dem Geschäft in Höhe von
rund 3.090 DM wurde gemäß §
73 a Strafgesetzbuch für verfallen
erklär t und ging der Justizkasse
zu. Dies war das erste Mal, daß in
einem Insiderverfahren von der
Möglichkeit des Verfalls Gebrauch
gemacht wurde. Bislang wurde
der erzielte Insidergewinn bei
der Strafzumessung abgeschöpft.

Des weiteren stellten die Staatsan-
waltschaften Verfahren gegen insge-
samt 13 Personen jeweils nach Zah-
lung einer Geldauflage ein. Eine
Reihe dieser Fälle war dem BAWe
von den Handelsüberwachungs-
stellen der Börsen zur Kenntnis
gebracht worden. Auch diese Ver-
fahren werden kurz geschilder t.

◆ Das Strafverfahren gegen eine
Person, über deren Depot ein
Kursmakler Insidergeschäfte in
der Form von - inzwischen an
der Frankfur ter Wer tpapierbörse
verbotenen - „Ansagegeschäften“
abgewickelt hatte, wurde von der
Staatsanwaltschaft Frankfur t am
Main nach § 153 a StPO wegen
geringer Schuld und gegen Zah-
lung von 10.000 DM eingestellt.

Das Hauptverfahren gegen den
Kursmakler war bereits im
November 1995 mit einem
Strafbefehl beendet worden.

◆ Die Aktiengesellschaft für Anla-
gen und Beteiligungen veröffent-
lichte am 17.10.1995 in einer Ad
hoc-Mitteilung, daß sie die Lauf-
zeit eines eigentlich am 11.3.1996
auslaufenden Optionsscheins bis
zum 30.11.1997 verlängern werde.
Nach dieser Meldung stieg der
Kurs des Optionsscheins von
0,50 DM auf 2,95 DM. Unmittel-
bar vor dieser Veröffentlichung
hatte eine Person in großem Um-
fang den fast wer tlosen Options-
schein gekauft und bei der an-
schließenden Veräußerung einen
Gewinn von rund 6.400 DM
erzielt. Die Staatsanwaltschaft
Frankfur t am Main stellte das
Verfahren nach § 153 a StPO
wegen geringer Schuld und gegen
Zahlung von 10.000 DM ein.

◆ Im Dezember 1995 kündigte die
Gildemeister AG erstmals seit
Jahren - und nach einem Vorjah-
resver lust von 41,1 Mio. DM -
einen Gewinn für das laufende
Geschäftsjahr an. Am 27.2.1996

gab die Gesellschaft über die
Nachrichtenagentur Reuters be-
kannt, daß in der konsolidier ten
Konzernbilanz für 1995 doch
wieder ein Ver lust ausgewiesen
werden müsse, der auf unerwar-
tet hohe Ver luste bei der Gilde-
meister-Tochter Deckel Maho
Gildemeister GmbH zurückzu-
führen sei. Der Kurs der Aktie
ging daraufhin deutlich zurück.

Die Ermittlungen des BAWe er-
gaben, daß ein unternehmensin-
terner Primärinsider sein Wissen
um die hohen Ver luste ausge-
nutzt hatte, um eigene Ver luste
zu vermeiden. Das Ermittlungs-
verfahren der Staatsanwaltschaft
Düsseldorf wurde nach § 153 a
StPO wegen geringer Schuld und
gegen Zahlung einer Auflage in
Höhe von 60.000 DM eingestellt.
Einem weiteren Insider, der sein
Wissen ebenfalls zum Verkauf
seiner Aktien noch vor der Veröf-
fentlichung des Ver lustes genutzt
hatte, wurde die Zahlung von
5.000 DM aufer legt.

◆ Ein Journalist empfahl am Abend
des 6.2.1998 in der Fernsehsen-
dung 3sat-Börse die Aktie der

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu 
abgeschlossenen Insiderverfahren 1995 - 1998

Strafbefehle

eingestellt gegen
Geldzahlung/Auflage

aus anderen
Gründen eingestellt
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Sixt AG zum Kauf, indem er sie in
sein Musterdepot aufnahm. Eine
dritte Person hatte am selben Tag
1.000 Aktien der Sixt AG erwor-
ben und veräußer te diese am
folgenden Montag mit erhebli-
chem Gewinn. Es bestand der
Verdacht, daß diese dritte Person
Kenntnis von der bevorstehen-
den Empfehlung hatte und diese
Kenntnis bei dem Erwerb der
Aktien ausnutzte („Scalping“).
Die Staatsanwaltschaft Frankfur t
am Main stellte das Ermittlungs-
verfahren insoweit nach § 153 a
StPO wegen geringer Schuld des
Täters und gegen Zahlung von
150.000 DM ein.

◆ Am 25.7.1996 veröffentlichte die
Linotype-Hell AG in einer Ad
hoc-Mitteilung, daß die Heidel-
berger Druckmaschinen AG
beschlossen habe, mindestens 75
Prozent plus eine Aktie an der
Linotype-Hell AG zu erwerben.
Im Anschluß an diese Veröffentli-
chung kam es zu einem deutli-
chen Kursanstieg. Bereits vor der
Veröffentlichung hatte der Sohn
eines Unternehmensmitarbeiters
120 Aktien im Gegenwer t von
7.300 DM erworben. Die Staats-
anwaltschaft Frankfur t am Main
stellte das Verfahren gegen Vater
und Sohn wegen geringer Schuld
der Täter und gegen Zahlung von
jeweils 1.500 DM ein.

◆ Ein Händler einer Bank gab im
November 1996 dem Händler
einer anderen Bank bekannt, daß
er den Kurs der Aktie der Deut-
sche Bank AG in der Schlußaukti-
on um drei Prozent nach unten
bewegen wolle, indem er große
Stückzahlen veräußere. Der
Händler der anderen Bank er-
warb daraufhin 2.500 Aktien der
Deutsche Bank AG zum tatsäch-

lich niedrigeren Schlußkurs. Die
Kenntnis der Verkaufsabsicht
wer tete das BAWe als Insider-
tatsache. Die Staatsanwaltschaft
Frankfur t am Main stellte die
Verfahren nach § 153 a StPO
wegen geringer Schuld der Täter
und gegen Zahlung von jeweils
2.000 DM ein.

◆ Ein Händler einer Bank kaufte im
März 1997 für die Eigenhandels-
position der Bank 40 Put-Optio-
nen auf die VW-Aktie an der
Deutschen Terminbörse. Im un-
mittelbaren Anschluß verkaufte
er die Optionen zu einem höhe-
ren Preis an einen Kundenhänd-
ler derselben Bank. Hierbei be-
stand der Verdacht, daß er beim
Kauf der Optionen das Wissen
um die bevorstehende Kunden-
aufträge ausgenutzt hatte („Front-
running“). Die Staatsanwaltschaft
Frankfur t am Main stellte die
Verfahren nach § 153 a StPO
wegen geringer Schuld der Täter
und gegen Zahlung von jeweils
1.000 DM ein.

◆ Ein Händler einer Bank verkaufte
im Februar 1997 für die Eigen-
handelsposition der Bank 20 Kon-
trakte einer DAX-Call-Option an
der Deutschen Terminbörse beim
Stand von 58,5 Punkten. Im un-
mittelbaren Anschluß verkaufte
der Kundenhändler der gleichen
Bank 30 Kontrakte der Option zu
einem Preis von 52,5 Punkten. Es
bestand der Verdacht, daß der
Bankenhändler seinen Verkauf in
Kenntnis der Kundenaufträge ge-
tätigt, so risikolos einen Gewinn
erzielt und damit eine Insider-
straftat begangen hatte („Front-
running“). Derselbe Bankenhänd-
ler kaufte einige Tage später 20
Kontrakte einer DAX-Call-Opti-
on zu 22 Punkten, bevor ein Kun-

denauftrag zu 26 Punkten aus-
geführ t wurde. Auch hier bestand
der Verdacht auf Frontrunning.
Das Verfahren gegen den Banken-
händler wurde durch die Staats-
anwaltschaft Stuttgar t nach 
§ 153 a StPO wegen geringer
Schuld und gegen Zahlung von
10.000 DM eingestellt. Den be-
teiligten Kundenhändlern war
eine vorsätzliche Weitergabe der
Kundenaufträge nicht nachzuwei-
sen, so daß das Verfahren insoweit
nach § 170 Abs. 2 StPO mangels
hinreichenden Tatverdachts ein-
gestellt wurde.

Meldepflicht für Wertpa-
pier- und Derivategeschäfte

Seit dem 1. Januar 1996 sind dem
BAWe alle Geschäfte in Wer tpapie-
ren und Derivaten, die zum Handel
an einer Börse des Europäischen
Wir tschaftsraums zugelassen oder 
in den Freiverkehr einer deutschen
Börse einbezogen sind, auf elektro-
nischem Wege mitzuteilen. Melde-
pflichtig sind Kreditinstitute, zum
Börsenhandel zugelassene Unter-
nehmen sowie - seit dem 1. Februar
1998 - Finanzdienstleistungsinstitute
mit der Er laubnis zum Eigenhandel.
Meldepflichtig sind des weiteren
Unternehmen im Ausland, soweit sie
an einer inländischen Börse zur Teil-
nahme am Handel zugelassen sind -
allerdings nur für die Geschäfte an
diesen Börsen. Ziel der Meldepflicht
ist vor allem die Aufdeckung von
Verstößen gegen das Insiderhan-
delsverbot.

Seit dem 28. September 1998 bie-
ten die Eurex Deutschland und die
Eurex Zürich den Handel auf einer
einheitlichen Plattform an. Die Teil-
nehmer an der vormaligen Swiss
Options and Financial Futures Ex-
change (SOFFEX) wurden damit zu
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meldepflichtigen Börsenteilnehmern,
da sie die Zulassung zum Handel an
einer deutschen Börse erhielten. Die
an der SOFFEX gehandelten Derivate
wurden zum Gegenstand der Melde-
pflicht, da sie auch zum Handel an
der Eurex Deutschland zugelassen
wurden.

Das Meldevolumen erreichte bereits
im August 1998 das Vorjahresniveau
und stieg bis zum Jahresende auf
rund 215 Mio. Meldesätze an. Dies
entspricht einer Steigerung um rund
74 Prozent gegenüber dem Vorjahr
und einem Durchschnitt von rund
855.000 Meldungen je Börsenhan-
delstag 1998 (1997: 492.000). Der
28. August 1998 war mit rund 
1,548 Mio. geliefer ten Meldungen
der aktivste Handelstag, gefolgt 
vom 1. September 1998 mit rund
1,376 Mio. Die starke Zunahme war
unter anderem bedingt durch den
Einsatz von Xetra 3.0, die Reduzie-

rung der Mindestschlußgröße an
einigen Regionalbörsen sowie die
höhere Zahl ausländischer Eurex-
und Xetra-Teilnehmer.

In Hinblick auf bestehende und zu-
künftige Börsenkooperationen und
die damit erwar tete Zunahme aus-
ländischer Börsenteilnehmer wurde
mit der Deutschen Börse AG ein
Verfahren abgestimmt, das es diesen
Eurex- und Xetra-Teilnehmern
er laubt, für ihre Meldepflichten die
Deutsche Börse AG einzuschalten.

Am 26. März 1998 trat die Verord-
nung zur Änderung der Wer tpapier-
handel-Meldeverordnung in Kraft.
Die Änderungen waren notwendig,
um die Verordnung auch auf die
Finanzdienstleistungsinstitute anwen-
den zu können. Darüber hinaus ist
es nicht mehr gestattet, in der Mel-
dung eine interne Wer tpapier-Kenn-
nummer anzugeben, da jedes mel-

depflichtige Wer tpapier zumindest
eine nationale Wer tpapier-Kennum-
mer hat. Ferner wurde das Verfahren
zur Aktualisierung bzw. Stornierung
von Geschäften vereinfacht.

Technik

Der Umzug des BAWe im Mai 1998
bot die Gelegenheit zum Aufbau
einer modernen Rechenzentrum-
Infrastruktur. Es entstanden ein
neues, strukturier t verkabeltes lo-
kales Datennetz sowie redundant
ausgelegte Kommunikationsverbin-
dungen zur Deutschen Börse AG
und verschiedenen Informations-
dienstleistern. Der dem Zwiebel-
schalenprinzip nachempfundene
Aufbau des Rechenzentrums sowie
neue Klimatisierungs- und Stromver-
sorgungssysteme gewährleisten so-
wohl eine erhöhte Datensicherheit
als auch eine höhere Systemverfüg-
barkeit als bisher. Dem rasch anstei-
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genden Volumen der eingehenden
Meldungen begegnete das BAWe
mit einer Aufrüstung der Hard- und
Software des Verarbeitungsservers.

Bei der Vorbereitung der EDV-Syste-
me auf den Jahreswechsel 1999/2000
entstand nur ein geringer Aufwand.
Grund dafür ist die erst drei Jahre zu-
rückliegende Einführung der Verarbei-
tungssoftware für das Meldewesen
und deren modularer Aufbau. Um Da-
tumsfehler in den Meldesätzen iden-
tifizieren und isolieren zu können,
wurden neue Prüfroutinen entwickelt.

Bußgeld- und Verwal-
tungsverfahren

Eine Voraussetzung für die Insider-
überwachung ist die hohe Qualität
der Meldedaten. Das BAWe bemüh-
te sich deshalb im Berichtszeitraum
intensiv, die Qualität der Meldungen
zu verbessern. In diesem Zusammen-
hang leitete das BAWe 12 Bußgeld-
verfahren ein, da die Meldepflichti-
gen die Ursachen für die Meldefeh-
ler trotz wiederholter Aufforderun-
gen nicht beseitigten; aus dem Vor-
jahr waren noch sieben solcher Ver-
fahren anhängig.

Hauptursache für die Verstöße gegen
die Meldepflicht waren wie in den
Vorjahren Unzulänglichkeiten bei
den EDV-Systemen der Meldepflich-
tigen. Insbesondere bei Systemum-
stellungen häuften sich die Melde-
fehler. Im Rahmen der eingeleiteten
Bußgeldverfahren prüfte das BAWe
regelmäßig, ob im Vorfeld und Ver-
lauf solcher Umstellungen die erfor-
der liche Sorgfalt verwandt wurde.
Als kritisch sah das BAWe insbeson-
dere unzureichendes Projektmanage-
ment und den Einsatz nicht ausrei-
chend geschulter Aushilfskräfte an.
Gegen zwei Kreditinstitute verhäng-
te das BAWe Geldbußen in Höhe

von 3.000 DM und 6.000 DM. Drei
weitere Verfahren wurden eingestellt:
in zwei Fällen wurde der Tatverdacht
entkräftet, im dritten Fall erfolgte die
Einstellung aus Oppor tunitätsgründen.
Die übrigen 14 Verfahren waren Ende
1998 noch nicht abgeschlossen.

Sonstiges

Am 10. März 1998 fand zum dritten
Mal ein gemeinsam mit dem Deut-
schen Aktieninstitut e.V. veranstalte-
tes Seminar „Insiderrecht und Ad
hoc-Publizität“ mit Staatsanwälten,
Richtern und Kriminalbeamten statt.
Die Veranstaltung war mit 90 Teilneh-
mern gut besucht; es kam zu intensi-
ven Diskussionen über die Möglich-
keiten und Methoden der Insiderver-
folgung. Neben Unternehmensprak-
tikern referier ten auch Beschäftigte
des BAWe sowie ein Ver treter der
Staatsanwaltschaft Düsseldorf.

Im Juni 1998 gab das BAWe die ge-
meinsam mit der Deutschen Börse
AG erstellte Broschüre „Insiderhan-
delsverbote und Ad hoc-Publizität
nach dem Wer tpapierhandelsgesetz“
in zweiter, grundlegend überarbeite-
ter Auflage heraus. Hauptthema des
Leitfadens ist zwar die Ad hoc-Pu-
blizität, er enthält aber auch umfang-
reiche Er läuterungen zum Insider-
recht. Die Broschüre ist über die
Internet-Homepage des BAWe
abrufbar und auch in englischer
Sprache erhältlich.

Auch in diesem Berichtsjahr ergaben
sich Fragen bei der Auslegung des
Insiderrechts. So weiger te sich ein
Primärinsider bei Insideruntersuchun-
gen im Zusammenhang mit einer
Unternehmensübernahme, auf ein
Auskunftsersuchen des BAWe voll-
ständig Auskunft zu geben. Insbeson-
dere wollte er nicht die Person be-
nennen, von der er über die Über-

nahmepläne informier t wurde. Der
Primärinsider berief sich darauf, daß
er seinem Informanten zugesagt ha-
be, die erhaltene Information ver-
traulich zu behandeln.

Der Antrag des Betroffenen auf
Herstellung der aufschiebenden
Wirkung seines Widerspruchs gegen
das Auskunftsersuchen des BAWe
wurde sowohl vom Verwaltungsge-
richt Frankfur t am Main als auch
vom Hessischen Verwaltungsge-
richtshof abgewiesen. Der Hessische
Verwaltungsgerichtshof definier te 
in seinem Beschluß vom 16.3.1998
(Aktenzeichen: 8 TZ 98/98) den
Begriff der Insider tatsache dahin-
gehend, daß auch Gerüchte Insider-
tatsachen darstellen können.

Ausblick

Für 1999 plant das BAWe, die bisher
gesammelten Erfahrungen mit dem
Meldewesen auszuwer ten und Mög-
lichkeiten zu dessen Optimierung zu
untersuchen. Darüber hinaus soll auf
europäischer Ebene die Diskussion
über eine Harmonisierung der zum
Teil unterschiedlichen Meldeanfor-
derungen begonnen werden.

Des weiteren wird der Ausbau der
elektronisch unterstützten Überwa-
chung der Wer tpapiergeschäfte eine
wichtige Rolle einnehmen. Zu die-
sem Zweck wurde bereits im
Berichtsjahr eine eigene Arbeits-
gruppe aus Analysten und IT-Spezia-
listen eingerichtet. Die Zusammen-
arbeit mit den Strafverfolgungs-
behörden soll ebenfalls ausgebaut
und intensivier t werden.
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Transparenz ist eine Grundvoraus-
setzung für das Funktionieren von
Finanzmärkten. Die Ad hoc-Publi-
zität trägt dazu bei, daß die Markt-
teilnehmer frühzeitig über kursrele-
vante Informationen verfügen. Erst
auf dieser Basis können sie sachge-
rechte Anlageentscheidungen tref-
fen. Darüber hinaus dient die Ad
hoc-Publizität der Prävention des
Insiderhandels.

Gesetzesänderungen

Seit dem 1. April 1998 sind auch
solche Tatsachen publizitätspflichtig,
die sich auf die Vermögenslage oder
auf die Finanzlage des Emittenten
auswirken. Vor der Gesetzesände-
rung bestand eine Pflicht zur Mit-
teilung und Veröffentlichung ledig-
lich dann, wenn die Tatsachen sich
sowohl auf die Vermögens- als auch
auf die Finanzlage auswirkten. Die
Änderung war zur Verbesserung 
der Transparenz erforder lich.

Bislang mußten alle Unternehmen
vor der Veröffentlichung einer Ad
hoc-Tatsache die entsprechenden
Börsen sowie das BAWe informie-
ren. Mit seiner Bekanntmachung
vom 11. August 1998 gestattete das

BAWe Emittenten mit Sitz im Aus-
land, diese Information gleichzeitig
mit der Veröffentlichung der Ad
hoc-Mitteilung vorzunehmen. Damit
ist es für ausländische Emittenten
einfacher geworden, Konflikte zwi-
schen ausländischen und deutschen
Publizitätsregeln zu vermeiden. Da
Veröffentlichung und Mitteilung
zeitgleich erfolgen und identisch
sind, ist eine gesonder te Übersen-
dung des Veröffentlichungsbelegs
überflüssig. Die Pflicht, den Börsen
und dem BAWe einen solchen
Veröffentlichungsbeleg zu übersen-
den, ist deshalb entfallen.

Inhalt und Anzahl der 
Veröffentlichungen

Im Jahr 1998 erhielt das BAWe 1.805
Ad hoc-Mitteilungen inländischer
Emittenten (1997: 1.272). Von den
rund 650 zum Jahresende im amtli-
chen Handel und geregelten Markt
zugelassenen inländischen Aktienge-
sellschaften - alle Emittenten des
Neuen Marktes verfügen über eine
Zulassung zum geregelten Markt -
haben 491 oder rund drei Vier tel
mindestens eine Ad hoc-Mitteilung
abgegeben. Gegenüber dem Vorjahr
lag der Schwerpunkt dieser Ad hoc-
Mitteilungen noch stärker bei den
Informationen zu Jahresabschlüssen
und Zwischenberichten. Hierunter
fielen vor allem Angaben über Ergeb-
nis- und Umsatzabweichungen in
Jahres- und Halbjahresberichten so-
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Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad hoc-Mitteilungen

Internet: www.bawe.de

www.exchange.de/adhoc/

www.vwd.de/adhoc

T-Online: *vwd#

Fax-Abruf: Reuters in Zusammenarbeit mit Computel (0190-576647)

Videotext: n-tv (S. 360), ARD/ZDF (S. 448)
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wie in sonstigen Zwischenberichten.
Auch Abweichungen dieser Zahlen
gegenüber der relevanten Vergleichs-
periode, gegenüber früheren Pro-
gnosen des Unternehmens oder den
auf den Märkten bestehenden Erwar-
tungen sind diesem Berichtsschwer-
punkt zuzurechnen. Strategische Un-
ternehmensentscheidungen wie Struk-
tur veränderungen, Erwerb und Ver-
äußerung von Beteiligungen sowie

Fusionen bildeten - wie schon 1997 -
die zweitgrößte Mitteilungsgruppe.

Die im Vergleich zum Vorjahr um gut
40 Prozent gestiegene Zahl von Ad
hoc-Mitteilungen ist auf verschiede-
ne Ursachen zurückzuführen. Der
Zuwachs wurde zu einem gewissen
Teil durch die im Berichtsjahr erst-
mals im Neuen Markt gehandelten
Unternehmen verursacht. Diese Ge-

sellschaften waren besonders publi-
zitätsfreudig. Andere Unternehmen
veröffentlichten Mitteilungen „vor-
sorglich“ - hauptsächlich zur Lösung
von Insider-Sachverhalten.

Die gestiegene Anzahl der Ad hoc-
Meldungen ist jedoch nicht in allen
Fällen gleichbedeutend mit einem
Gewinn an Transparenz. Verstärkt
veröffentlichten Aktiengesellschaften
Mitteilungen, bei denen die Voraus-
setzungen für eine Ad hoc-Mitteilung
nicht vor lagen. Eine Reihe von Emit-
tenten mißbrauchte das Instrument
Ad hoc-Publizität zur Öffentlichkeits-
arbeit. Sie nutzten dabei den Um-
stand, daß als „Ad hoc-Mitteilung
nach § 15 WpHG“ gekennzeichnete
Veröffentlichungen einen hohen
Aufmerksamkeitswer t besitzen. Da-
mit erschwer ten sie es der Öffent-
lichkeit, aus der Vielzahl der Veröf-
fentlichungen die wirklich wichtigen
Informationen herauszufiltern. Dar-
unter leidet nicht nur das Instrument
der Ad hoc-Publizität; es leidet vor

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

Abfindungs- und 
Übernahmeangebote

Personalveränderungen
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Quartals- und sonstige
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Sonstige Inhalte
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Strategische 
Unternehmensentscheidungen
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allem die Markttransparenz. In den
letzten Monaten des Berichtszeit-
raums war darüber hinaus zu beob-
achten, daß auch Emittenten aus
dem Freiverkehr Veröffentlichungen
herausgaben, die als „Ad hoc-Mittei-
lung“ gekennzeichnet waren. Unter-
nehmen des Freiverkehrs unter lie-
gen jedoch nicht der Pflicht zur 
Ad hoc-Publizität.

Die Transparenz der Märkte litt je-
doch nicht nur unter überflüssigen
Ad hoc-Mitteilungen. Die überflüssi-
gen wie notwendigen Ad hoc-Mittei-
lungen waren in vielen Fällen zu um-
fangreich, da sich die Emittenten oft-
mals nicht auf die Schilderung der
neuen kursrelevanten Tatsache und
deren kurze Er läuterung beschränk-
ten. So wurden zum Teil seitenlange
Quar tals- und Halbjahresberichte
veröffentlicht. Die Kernaussagen zum
Geschäftsver lauf wären jedoch völlig
ausreichend gewesen. Hintergrund-
informationen sollten der Regelpu-
blizität oder der Öffentlichkeitsar-
beit vorbehalten bleiben.

Im Berichtszeitraum wurden - wie
im Vorjahr - vier Anträge auf Befrei-
ung von der Veröffentlichungspflicht
gestellt. Alle Anträge wurden noch

vor einer Entscheidung des BAWe
von den Emittenten zurückgezogen.

Bußgeldverfahren

Das BAWe leitete im Berichtsjahr 
13 Bußgeldverfahren wegen mögli-
cher Verstöße gegen die Pflicht zur
Ad hoc-Publizität ein; hinzu kamen
24 Verfahren aus dem Jahr 1997. In
drei Fällen konnten die Emittenten
die Verdachtsmomente glaubhaft
entkräften, zwei Verfahren wurden
nach einer Belehrung wegen gerin-
ger Schuld eingestellt. In einem wei-
teren Verfahren er ließ das BAWe
einen Bußgeldbescheid in Höhe von
50.000 DM, der aber zum Ende des
Berichtsjahrs noch nicht rechtskräf-
tig war. Schließlich wurde ein Fall
wegen des Verdachts auf Marktmani-
pulation an die zuständige Staatsan-
waltschaft abgegeben. Zum Jahres-
wechsel befanden sich noch 31 Ver-
fahren in Bearbeitung.

Sonstiges 

Im Juni 1998 wurde die zweite
Auflage des Leitfadens „Insiderhan-
delsverbote und Ad hoc-Publizität
nach dem Wer tpapierhandelsgesetz“
veröffentlicht. Der Leitfaden war in

Zusammenarbeit mit der Deutschen
Börse AG und unter Mitwirkung
zahlreicher Wir tschaftsverbände
erstellt worden. Er enthält Er läute-
rungen und Empfehlungen zur Be-
handlung potentiell kursbeeinflus-
sender Tatsachen. Der Bericht ist
über die Internet-Homepage des
BAWe abrufbar und auch in engli-
scher Sprache verfügbar.

Am 10. September 1998 fand der
„Praxisdialog Ad hoc-Publizität“
statt. Veranstalter waren die Deut-
sche Gesellschaft für Ad hoc-Publi-
zität und die Deutsche Börse AG in
Zusammenarbeit mit dem BAWe.
Die Themen der vom Fachpublikum
gut besuchten Veranstaltung waren
unter anderem: Ad hoc-Publizität
und Pressearbeit; Veröffentlichungen
während der Börsenhandelszeit;
mehrstufige Entscheidungsprozesse;
Form und Umfang einer Ad hoc-Mit-
teilung; Übernahmeangebote sowie
der Rückkauf eigener Aktien.

Ausblick

Das am 1. Mai 1998 in Kraft getrete-
ne Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich
gestattet Aktiengesellschaften in

Zeitliche Verteilung der Ad hoc-Mitteilungen inländischer Emittenten
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erweiter tem Maße, eigene Aktien zu
erwerben. Durch den Rückkauf eige-
ner Aktien kann die Pflicht zur Ad
hoc-Publizität ausgelöst werden. Das
BAWe wird sich dazu in einem
Rundschreiben an die börsennotier-
ten Aktiengesellschaften äußern.

International operierende, inländische
Unternehmen hatten im Berichtsjahr
verschiedentlich den Wunsch ge-
äußer t, Ad hoc-Mitteilungen auch in
englischer Sprache veröffentlichen
zu dürfen. Bei Emittenten mit Sitz im
Inland schreibt das Wer tpapierhan-
delsgesetz für die Pflichtveröffentli-
chung die deutsche Sprache vor. Es
bestehen aber keine Bedenken, wenn
in der Pflichtveröffentlichung dem
deutschen Text die englische Über-
setzung unmittelbar angehängt wird;
der umgekehr te Weg kann hingegen
nicht beschritten werden. Emitten-
ten mit Sitz im Ausland können ihre
Pflichtveröffentlichung grundsätzlich
in englischer Sprache vornehmen.

Es bleibt darauf hinzuweisen, daß
eine Publizitätspflicht bereits dann
besteht, wenn die neue Tatsache
geeignet ist, den Börsenpreis der
Wer tpapiere erheblich zu beein-
flussen; auf die tatsächliche Kurs-
entwicklung kommt es nicht an.
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Die Veröffentlichung bestimmter
Veränderungen von Stimmrechtsan-
teilen an börsennotier ten Aktienge-
sellschaften trägt erheblich dazu bei,
die Transparenz auf den Wer tpapier-
märkten zu erhöhen. Die melde-
pflichtigen Stimmrechtsinhaber ha-
ben den Gesellschaften und dem
BAWe die Stimmrechtsveränderun-
gen mitzuteilen; die Gesellschaften
wiederum müssen die Mitteilung
veröffentlichen. Durch die frühzeiti-
ge Bekanntgabe bedeutender Ände-
rungen werden Anlageentscheidun-
gen er leichter t und der mögliche
Mißbrauch von Insiderwissen einge-
schränkt. Die Mitteilungs- und Veröf-
fentlichungspflichten beziehen sich
auf Stimmrechte an Gesellschaften
mit Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland, deren Aktien zum 
amtlichen Handel an einer Börse 
im Europäischen Wir tschaftsraum
zugelassen sind.

Für Aktionäre ausländischer Gesell-
schaften, deren Aktien zum amtli-
chen Handel an einer inländischen
Börse zugelassen sind, besteht keine
Mitteilungspflicht; die Gesellschaften
unter liegen aber dennoch den Ver-
öffentlichungspflichten. Zum Jahre-
sende 1998 waren an den deut-
schen Börsen rund 600 inländische
und ausländische Aktiengesellschaft
zum amtlichen Handel zugelassen.

Gesetzesänderungen

Mit dem am 1. April 1998 in Kraft
getretenen Dritten Finanzmarktför-
derungsgesetz ergab sich eine Reihe
von Änderungen für die Mitteilungs-
und Veröffentlichungspflichten. Nun-

mehr ist in den Mitteilungen an den
Emittenten wie auch an das BAWe
der Tag des Erreichens, Überschrei-
tens oder Unterschreitens der
Stimmrechtsschwelle anzugeben.
Auch die erstmalige Zulassung eines
Unternehmens zum amtlichen Han-
del stellt nunmehr einen Mitteilungs-
tatbestand dar, wenn ein Anleger zu-
mindest die Fünf-Prozent-Schwelle
erreicht. Die Pflicht, im Bundesan-
zeiger auf die Veröffentlichung der
Stimmrechtsanteile hinzuweisen,
wurde ersatzlos gestrichen.

Eine weitere Änderung betrifft die
Sanktionen bei Ver letzung der Mit-
teilungspflichten. Von einem mögli-
chen Ver lust der Aktionärsrechte
sind nunmehr auch solche Aktien
betroffen, die einem Dritten gehö-
ren und von diesem für Rechnung
des Meldepflichtigen oder eines von
diesem kontrollier ten Unterneh-
mens gehalten werden. Die Ände-
rung sieht zudem vor, daß davon
grundsätzlich nicht nur die Stimm-
rechte, sondern „alle Rechte aus
Aktien“ erfaßt werden. Allerdings
kann der Meldepflichtige den Verlust
der Dividende und des Liquidations-
er löses vermeiden, wenn er dar legt
und beweist, daß die Meldung ohne
Vorsatz unterblieb und nachgeholt
wurde.

Des weiteren wurde die Überwa-
chung der Mitteilungs- und Veröf-
fentlichungspflichten verbesser t:
Das BAWe kann nun auch von
Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen und ehemaligen Aktionären
Auskünfte und die Vorlage von
Unter lagen ver langen. Bisher war
dies nur gegenüber der Gesellschaft
und den Aktionären möglich.

Um Unternehmen von sich über-
schneidenden Publizitätspflichten zu
entlasten, wurden bestimmte Mittei-
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lungs- und Veröffentlichungspflichten
nach dem Aktiengesetz mit denen
des Wer tpapierhandelsgesetzes
harmonisier t. So sind bei Beteiligun-
gen an Gesellschaften, deren Aktien
zum amtlichen Handel zugelassen
sind, nur noch die Mitteilungs- und
Veröffentlichungsregeln des Wer tpa-
pierhandelsgesetzes anzuwenden.

Schließlich wurden Investmentgesell-
schaften aus dem Europäischen Wir t-
schaftsraum durch eine Änderung
des Auslandinvestment-Gesetzes in-
ländischen Kapitalanlagegesellschaf-
ten hinsichtlich der Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten gleichge-
stellt. Damit entfällt auch bei ihnen
die Zurechnung der Stimmrechte 
zu der Muttergesellschaft und den
Anteilsinhabern.

Seit Inkrafttreten des Gesetzes zur
Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich am 1. Mai 1998 ist
es den Aktiengesellschaften in er-
weiter tem Umfang gestattet, eigene
Aktien zu erwerben. Dabei unter lie-
gen die Gesellschaften einer Veröf-
fentlichungspflicht.

Melde- und 
Veröffentlichungspraxis,
Befreiungen

Im Jahr 1998 gaben die Meldepflich-
tigen 605 Mitteilungen zu Stimm-
rechtsveränderungen ab. Viele dieser
Mitteilungen entsprachen nicht den
gesetzlichen Vorschriften. Häufig fehl-
te die Angabe der relevanten Stimm-
rechtsschwelle und der Tag des Er-
reichens, Überschreitens oder Un-
terschreitens der Schwelle; letzterer
muß seit April 1998 angegeben wer-
den. In einigen Fällen blieben Zurech-
nungstatbestände unberücksichtigt.
In vielen Fällen gaben Aktionäre frei-
willige Mitteilungen über deutliche
Veränderungen ihres Stimmrechts-

anteils ab, obwohl keine der Melde-
schwellen berühr t war. Diese Mittei-
lungen wurden auch von den Aktien-
gesellschaften veröffentlicht. Das
BAWe begrüßt diese freiwilligen Mit-
teilungen und Veröffentlichungen als
einen Beitrag zu mehr Transparenz.

Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men, die zum Handel an einer Börse
im Europäischen Wir tschaftsraum
zugelassen sind, können ihren Han-
delsbestand von der Mitteilungs-
pflicht befreien lassen. Bei der Be-
rechnung ihrer Stimmrechtsanteile
wird ihr Handelsbestand dann nicht
berücksichtigt. Dies hat allerdings
zur Folge, daß diese Stimmrechte
nicht ausgeübt werden können, wenn
im Falle ihrer Berücksichtigung eine
Mitteilungspflicht bestünde. Zum
Jahresende 1998 waren 118 Unter-
nehmen insoweit von ihren Mittei-
lungspflichten befreit. Auch für die
Veröffentlichungspflichten der Ge-
sellschaften bestehen - in engen
Grenzen - Befreiungsmöglichkeiten.
Im Jahr 1998 wurde einigen wenigen
Befreiungsanträgen stattgegeben.

Internet-Datenbank
Seit August 1997 bietet das BAWe
eine Übersicht über erhebliche
Stimmrechtsanteile an Gesellschaf-
ten mit Sitz im Inland, deren Aktien
zum amtlichen Handel an einer
Börse im Europäischen Wir tschafts-
raum zugelassen sind, an.

Die Datenbank ist im Internet
(www.bawe.de) einzusehen. Die
Daten können aus der BAWe-
Homepage geladen werden und
bieten den Anlegern über komfor-
table Suchmöglichkeiten aktuelle 
Informationen über Beteiligungs-
verhältnisse. Die Daten werden am
1. und 15. jedes Monats auf Basis
der dem BAWe vorliegenden Ver-
öffentlichungsbelege aktualisier t.

Bußgeldverfahren

Im Berichtszeitraum stellte das
BAWe eine deutlich geringere
Anzahl von Verstößen gegen die
Mitteilungs- und Veröffentlichungs-
pflichten als im Vorjahr fest. Es
wurden insgesamt 29 Bußgeldver-

Mitteilungs- und Veröffentlichungspflichten

BAWe

Überregionales

Börsenpflicht-

blatt

Stimmrechtsinhaber

1.) Mitteilung1.) Mitteilung

2.) Veröffentlichung

3.) Veröffentlichungsbeleg

Aktiengesellschaft 

bzw. Kommandit-

gesellschaft 

auf Aktien
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fahren eingeleitet; aus dem letzten
Berichtszeitraum waren noch 58
Bußgeldverfahren in Bearbeitung.

In elf Fällen konnten die betroffenen
Aktionäre den Tatverdacht entkräf-
ten, oder die Ermittlungen ergaben,
daß nicht alle Voraussetzungen für
eine Ordnungswidrigkeit vor lagen.
Wegen geringer Schuld stellte das
BAWe 38 Verfahren ein. Dabei
handelte es sich grundsätzlich um
erstmalige und geringfügige Ver-
stöße gegen die Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten. In 12
Fällen verhängte das BAWe Geld-
bußen in Höhe von 3.000 DM bis
6.500 DM. Zum Jahreswechsel
waren noch 26 Bußgeldverfahren 
in Bearbeitung.

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



Wertpapierrat

Am 3. September 1998 trat der aus
Ver tretern der Bundesländer beste-
hende Wer tpapierrat zusammen. In
seiner Sitzung befaßte er sich mit
der Zusammenarbeit des BAWe mit
den Börsenaufsichtsbehörden der
Länder. Dabei spielten geplante Bör-
senkooperationen ebenso eine Rolle
wie die Anträge ausländischer Bör-
sen, Handelsterminals in Deutsch-
land aufstellen zu dürfen. Des weite-
ren standen diverse Entwürfe von
Verordnungen und Richtlinien auf
der Tagesordnung.

Der Wer tpapierrat wirkt bei der
Aufsicht mit und berät das BAWe in
grundlegenden Fragen seiner Tätig-
keit. An den mindestens einmal
jähr lich stattfindenden Sitzungen
können Ver treter der Bundesmini-
sterien der Finanzen, der Justiz und
für Wir tschaft und Technologie, der
Deutschen Bundesbank und des
BAKred teilnehmen.

Länderarbeitskreis 
Börsenwesen

Die Zusammenarbeit zwischen den
Börsenaufsichtsbehörden der Bun-
desländer ist im „Arbeitskreis der
Länder für Börsen- und Wer tpapier-
fragen“ institutionalisier t. Ein Ver tre-
ter des BAWe ist bei den Sitzungen
ständiger Teilnehmer, da zum Teil
Themen behandelt werden, die die
Zuständigkeit des BAWe berühren.
Anlaß zur Diskussion bot im Be-
richtsjahr vor allem das von der
Bundesregierung in Auftrag gegebe-

ne Gutachten zur Börsenreform und
die damit verbundene Frage einer
Zentralisierung der Börsenaufsicht.

Börsensachverständigen-
kommission

Der am 1. Oktober 1995 in Kraft
getretene Übernahmekodex der
Börsensachverständigenkommission
beim Bundesministerium der Finan-
zen wurde auch in diesem Berichts-
jahr intensiv diskutier t. Am 1. Januar
1998 traten die von der Kommission
erarbeiten Änderungen des Über-
nahmekodexes in Kraft. Ein Pflicht-
angebot ist nunmehr unverzüglich 
zu unterbreiten, wenn die Kontrolle
über eine Gesellschaft erreicht wird.
Dabei wird nicht mehr auf das bloße
Überschreiten der 50%-Stimmrechts-
schwelle abgestellt. Darüber hinaus
richtet sich der Preis für das Pflicht-
angebot nicht mehr nach dem aktu-
ellen Börsenpreis. An seine Stelle ist
der höchste Börsenpreis innerhalb
einer Referenzperiode von drei Mo-
naten vor Erreichen der Kontrolle
getreten. Der häufig mißverstandene
Abschlag von 25% wurde aus der
Preisregel gestrichen. Der Kodex 
gilt auch für ausländische Bieter.

Im Hinblick auf die nicht zufrieden-
stellende Akzeptanz des freiwilligen
Übernahmekodexes erarbeitete die
Kommission Vorschläge für eine
künftige gesetzliche Regelung von
Unternehmensübernahmen. Auch
das von der Bundesregierung in
Auftrag gegebene Gutachten zur
Börsenreform war Gegenstand der
Diskussionen in der Börsensachver-
ständigenkommission.

Aktionskreis 
Finanzplatz e.V.

Im Berichtsjahr erstellte der Akti-
onskreis Finanzplatz e.V. unter ande-
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rem das Positionspapier „Grauer
Kapitalmarkt und unseriöse Ge-
schäftspraktiken“, das Anfang 1999
veröffentlicht wurde. Das BAWe
beteiligte sich an den redaktionellen
Arbeiten.

Ziel des Positionspapiers ist es, die
verschiedenen Facetten und das
geschätzte Volumen des „Grauen
Kapitalmarkts“ zu beschreiben sowie
Empfehlungen für Anleger zu geben.
Anleger sollen vor unseriösen Ge-
schäftsmethoden, aber auch vor un-
geeigneten oder nicht existenten
Produkten gewarnt werden. Das
Positionspapier soll zudem eine 
Basis für eine sachliche Diskussion
des Phänomens „Grauer Kapital-
markt“ bilden. Es ist über die Ge-
schäftsstelle des Finanzplatz e.V.,
Börsenplatz 7-11, 60313 Frankfur t,
zu beziehen.

Im Aktionskreis Finanzplatz e.V.
haben sich Ver treter von Industrie,
Banken, Investoren, Emittenten,
Institutionen und Medien zusam-
mengeschlossen.
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Das Wer tpapierhandelsgesetz räumt
dem BAWe eine umfassende Kom-
petenz für die Zusammenarbeit mit
ausländischen Wer tpapier- und Bör-
senaufsichtsstellen ein. Im Rahmen
dieser Zuständigkeit darf das BAWe
Tatsachen übermitteln, die für die
Überwachung der dor tigen Börsen
und anderer Wer tpapiermärkte er-
forder lich sind. Umgekehr t ist das
Bundesaufsichtsamt berechtigt, sol-
che Tatsachen von ausländischen
Stellen anzufordern. Von diesem
Recht machte das BAWe auch im
Jahr 1998 regen Gebrauch, um bei
Insideruntersuchungen die Identität
der Auftraggeber von im Ausland
getätigten Geschäften festzustellen.

Zugleich nahm die Zahl der Anfra-
gen ausländischer Stellen gegenüber
den Vorjahren weiter zu.

Das Interesse des Auslands an der
deutschen Wer tpapieraufsicht spie-
gelt sich in der großen Zahl auslän-
discher Besuchergruppen wider : Im
Berichtsjahr informier ten sich 32
Delegationen - viele aus Asien und
Osteuropa - über das deutsche
Aufsichtssystem. Bei den Besuchern

handelte es sich um Ver treter von
Regierungen, Aufsichtsbehörden,
internationalen Organisationen,
Börsen und Universitäten.

Gesetzesänderungen

Mit der Novellierung des Wer t-
papierhandelsgesetzes zum 1. Januar
1998 wurden dem BAWe neue Zu-
ständigkeiten im Bereich der inter-
nationalen Zusammenarbeit über-
tragen. Der Informationsaustausch
mit ausländischen Stellen hat seit-
dem auch die Überwachung der
Verhaltensregeln zum Gegenstand.
Damit wurde die Einführung des
Europäischen Passes für grenzüber-
schreitende Wer tpapierdienstlei-
stungen aufsichtsrechtlich begleitet.

Mit dem Inkrafttreten des Dritten
Finanzmarktförderungsgesetzes zum
1. April 1998 hat sich auch der

Umfang der Untersuchungsmaßnah-
men, die das BAWe auf Ersuchen
ausländischer Wer tpapieraufsichtsbe-
hörden vornehmen kann, erweiter t.

Zusammenarbeit in Europa

Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men mit Sitz im Europäischen Wir t-
schaftsraum dürfen im Europäischen
Wir tschaftsraum grenzüberschrei-
tend ihre Dienstleistungen anbieten

IN T E R N AT I O N A L E

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

100 20 30 40 50

1995

1996

1997

1998

Insider-Anfragen an ausländische und von ausländischen Behörden

Ja
hr

Anzahl

Insider-
Anfragen von
ausländischen
Behörden

Insider-
Anfragen an
ausländische
Behörden

11
20

7
45

6
41

3
41



33

oder Nieder lassungen errichten,
ohne daß es einer zusätzlichen
Zulassung im Aufnahmeland bedarf.
Voraussetzung ist lediglich eine
entsprechende Zulassung im Her-
kunftsland. Seit dem 1. Januar 1998
besteht diese Möglichkeit auch für
deutsche Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen. Ausländische Unter-
nehmen, die in Deutschland tätig
werden wollen, haben zunächst die
Aufsichtsbehörde ihres Herkunfts-
lands zu informieren, die wiederum
das BAWe und das BAKred benach-
richtigen. Im Berichtszeitraum mach-
ten 98 ausländische Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen von
dieser Möglichkeit Gebrauch.

Europäische Richtlinien-
vorhaben

Im Oktober 1998 legte die Europäi-
sche Kommission den Vorschlag für
eine Richtlinie über den Fernverkauf

von Finanzdienstleistungen an Ver-
braucher vor. Gegenstand sind Fi-
nanzdienstleistungen, bei denen bis
zum Abschluß eines Ver trags aus-
schließlich Fernkommunikationstech-
niken verwendet werden. Unter an-
derem soll dem Verbraucher grund-
sätzlich das Recht auf 14 Tage Be-
denkzeit vor Ver tragsschluß und ein
Widerrufsrecht von mindestens 14
Tagen gewähr t werden. Vom Ver-

braucher nicht erbetene, mit Fern-
kommunikationstechniken übermit-
telte Mitteilungen zu Finanzdienstlei-
stungen sollen untersagt werden.

Die Erste Lesung des Europäischen
Par laments ist für September 1999
vorgesehen, die Verabschiedung der
Richtlinie durch den Europäischen
Rat wird für September 2000 ange-
strebt.

Europäischer Paß

Wer tpapierdienstleistungsunternehmen erhalten aufgrund der Zulassung
in ihrem Herkunftsland für ein Tätigwerden in anderen Mitgliedstaaten
der Europäischen Union oder Ver tragsstaaten des Abkommens über den
Europäischen Wir tschaftsraum den Europäischen Paß. Damit können sie
Nieder lassungen in einem anderen EU- oder EWR-Staat gründen oder
dor t grenzüberschreitend ihre Dienstleistungen anbieten, ohne ein ge-
sonder tes Zulassungsverfahren durchlaufen zu müssen. Bis auf wenige
Ausnahmen, hierzu zählen vor allem die Verhaltensregeln, werden die
Unternehmen dabei vom Herkunftsland aus beaufsichtigt. Darüber hin-
aus ermöglicht der Europäische Paß den unmittelbaren Zugang zu den
elektronischen Handelssystemen ausländischer Börsen.

Meldungen zum Europäischen Paß

Land Meldungen zum Meldungen zur
grenzüberschreitenden Eröffnung einer
Dienstleistungsverkehr Zweigniederlassung

1996 1997 1998 1996 1997 1998

Belgien – – 6 – – –

Dänemark 5 3 – – – –

Finnland – – 1 – – –

Frankreich 1 29 5 – – 1

Großbritannien 618 54 57 2 1 6

Irland 33 3 6 2 – 1

Italien – 1 1 – – –

Luxemburg – – 1 – – –

Niederlande 20 5 2 1 – –

Norwegen – 8 5 – – –

Österreich – – 4 – – –

Schweden 13 2 – – – 1

Spanien – 2 1 – – –

Gesamt 690 107 89 5 1 9



Die von der Europäischen Kom-
mission vorgeschlagene Richtlinie
über Übernahmeangebote soll den
Schutz der Aktionäre, insbesondere
der Minderheitsaktionäre, bei Über-
nahmeangeboten sicherstellen. Der
Richtlinienentwurf wird derzeit noch
im Rat der Europäischen Union
diskutier t.

FESCO

Das im Dezember 1997 in Paris ge-
gründete Forum of European Secu-
rities Commissions (FESCO) nahm
1998 seine Arbeit auf. Im Mai 1998
wurde der Präsident des BAWe,
Georg Wittich, zum Vorsitzenden
der FESCO gewählt.

Die FESCO hat verschiedene Ex-
per tengruppen eingerichtet, die
gemeinsame Aufsichtsstandards
erarbeiten sollen. Im Berichtsjahr
hat sich die FESCO mit folgenden
Themen befaßt:

◆ Verbesserung der Zusammenar-
beit und des Informationsaus-
tauschs durch Abschluß eines
multilateralen Memorandum of
Understanding (MoU). Gegen-
stand dieses MoU ist unter ande-
rem die Einrichtung eines ständi-
gen Ausschusses namens FESCO-
POL, der sich mit den prakti-
schen Fragen der grenzüber-
schreitenden Zusammenarbeit
befaßt. Das MoU wurde am 26.
Januar 1999 unterzeichnet.

◆ Harmonisierung der Verhaltens-
regeln für Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen. Die Exper-
tengruppe erstellte eine umfas-
sende Übersicht, aus der die
Unterschiede und Gemeinsam-
keiten der verschiedenen natio-
nalen Regeln deutlich werden. In

einem zweiten Schritt wird die
Harmonisierung der Regeln an-
gestrebt. Da bei den Verhaltens-
regeln das Recht des Aufnahme-
landes Anwendung findet, würde
die weitgehende Harmonisierung
die Kosten für grenzüberschrei-
tend tätige Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen erheblich
senken.

◆ Zulassungsstandards für Wer tpa-
pierdienstleistungsunternehmen.
Die Arbeiten der Exper tengrup-
pe wurden mit der Erstellung
eines Berichts abgeschlossen; die
europäischen Banken- und Versi-
cherungsaufsichtsbehörden wur-
den konsultier t. Die Anerkennung
der Herkunftslandkontrolle be-
ruht auf dem Ver trauen, daß alle
Herkunftsländer bei der Zulas-

sung von Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen hohe Anfor-
derungen stellen. Mit den am 20.
April 1999 beschlossenen Stan-
dards soll einer möglichen Auf-
sichtsarbitrage vorgebeugt werden.

◆ Ausarbeitung von Aufsichtsstan-
dards für „Geregelte Märkte“.

◆ Erarbeitung von Verhaltensregeln
für Teilnehmer an Neuemissionen.

◆ Vorschläge zur Er leichterung 
von Kapitalaufnahmen im Euro-
päischen Wir tschaftsraum durch
eine flexiblere Handhabung der
gegenseitigen Anerkennung von
Zulassungsprospekten.

Bilaterale 
Zusammenarbeit

Die Zusammenarbeit mit Aufsichts-
behörden in Ländern außerhalb des
Europäischen Wir tschaftsraums wird
im wesentlichen bilateral geregelt.
Die Möglichkeiten des Informations-
austauschs mit diesen Ländern hän-
gen davon ab, inwieweit ihre natio-
nalen Gesetze die Er langung und
den Austausch von Informationen
zulassen und welchen Verpflichtun-
gen sie hinsichtlich der übermittel-
ten Informationen unter liegen.

In der Praxis ist es üblich, zwischen
den Aufsichtsbehörden schriftliche
Vereinbarungen über den Informati-
onsaustausch, sogenannte Memoran-
da of Understanding, zu schließen.
Das BAWe unterzeichnete im Be-
richtsjahr solche Vereinbarungen 
mit insgesamt sieben ausländischen
Wer tpapieraufsichtsbehörden. Es
konzentrier te sich dabei auf Verein-
barungen mit Wer tpapieraufsichts-
behörden außerhalb des Europäi-
schen Wir tschaftsraums (EWR) und
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FESCO

Das Forum of European Securi-
ties Commissions wurde am 8.
Dezember 1997 von siebzehn
Wer tpapieraufsichtsbehörden,
darunter auch das BAWe, gegrün-
det. Mitglieder sind die Wer tpa-
pieraufsichtsbehörden der Mit-
gliedstaaten der Europäischen
Union sowie Islands und Norwe-
gens. Ziel der Organisation ist es,
den Anlegerschutz zu verbessern,
die Transparenz auf den Märkten
zu erhöhen und die faire Behand-
lung der Anleger sicherzustellen.
Die FESCO-Mitglieder haben sich
verpflichtet, regelmäßig Erfahrun-
gen auszutauschen und bei der
Realisierung des Europäischen
Binnenmarkts für Finanzdienstlei-
stungen eng zusammenzuarbei-
ten, gemeinsame Aufsichtsstan-
dards zu entwickeln und sich bei
der Überwachung der Märkte zu
unterstützen.
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konnte Marktschranken abbauen, die
es in dieser Form innerhalb des
EWR nicht mehr gibt.

Anfang März 1998 schloß das BAWe
Vereinbarungen mit den Aufsichts-
behörden Australiens und Hong-
kongs. Es folgte im April eine Verein-
barung mit der ungarischen Wer tpa-
pieraufsichtsbehörde, durch die Hin-
dernisse beim Handel ungarischer
Wer tpapiere in Deutschland aus-
geräumt wurden. Im Juni schloß das
BAWe eine Vereinbarung mit der
por tugiesischen Wer tpapierauf-
sichtsbehörde. Mit der chinesischen
Wer tpapieraufsichtsbehörde ver-
ständigte sich das BAWe im Okto-
ber über die Zusammenarbeit. Da-
mit war der Weg frei für die Notie-
rung chinesischer Aktien im amtli-

chen Handel und im geregelten
Markt der deutschen Börsen; zuvor
durften chinesische Aktien lediglich
im Freiverkehr gehandelt werden.
Im November zeichnete das BAWe
eine Vereinbarung mit der tschechi-
schen Aufsichtsbehörde. Durch die
Vereinbarung mit der Aufsichtsbe-
hörde Argentiniens erhielten deut-
sche Unternehmen die Möglichkeit,
ihre Aktien in einem vereinfachten
Zulassungsverfahren in Argentinien
handelbar zu machen; diese Verein-
barung wurde im Dezember 1998
unterzeichnet.

Von Bedeutung für die deutschen
Derivatemärkte war der Briefwech-
sel des BAWe mit der für die Wer t-
papieraufsicht zuständigen Eidgenös-
sischen Bankenkommission über den
Austausch ver traulicher Informatio-
nen im September 1998. Diese Ver-
einbarung war eine wesentliche Vor-
aussetzung für das Zustandekommen
der Vereinbarung zwischen den Ter-
minbörsen Eurex Deutschland und
Eurex Zürich über die Nutzung einer
gemeinsamen Handelsplattform.

Das BAWe arbeitete seit Juli 1998
mit der britischen Financial Services
Authority zusammen, um die ange-
strebte Allianz der Deutschen Börse
AG mit der London Stock Exchange
von Seiten der Aufsicht zu begleiten.

IOSCO

Für die multilaterale Kooperation
stellt die IOSCO, die International
Organization of Securities Commis-
sions, die wichtigste Organisation
dar. Das BAWe ver tritt die deut-
schen Interessen sowohl in den
Entscheidungsgremien – dem Präsi-
dentenkomitee, dem Exekutivkomi-
tee und dem Technischen Komitee –
als auch in den verschiedenen
Arbeitsgruppen der IOSCO.

Im September 1998 fand die 23.
Jahrestagung der IOSCO in Nairobi,
Kenia, statt. Während der Konferenz
verabschiedete die IOSCO einen
grundlegenden Bericht über „Ob-
jectives and Principles of Securities
Regulation“. In dem Bericht werden
die drei Hauptziele eines effizienten
Aufsichtssystems für die Wer tpapier-
märkte her vorgehoben: Anleger-
schutz, faire, effiziente und transpa-
rente Märkte sowie Verringerung
von Systemrisiken.

Damit stellte die IOSCO ihren Mit-
gliedern einen umfassenden Leitfa-
den für den Aufbau, die Überprü-
fung und Anpassung eines wirksa-
men Aufsichtssystems zur Verfügung.
Struktur, Organisation, Kompetenzen
und Kooperationsmöglichkeiten von
Wer tpapieraufsichtsbehörden wer-
den in den 30 Prinzipien ebenso be-
handelt wie die Aufsicht über Emit-

Vereinbarungen über den
Informationsaustausch

Vereinbarungen über den Infor-
mationsaustausch (Memoranda of
Understanding) sind bilaterale
Absichtserklärungen zwischen
Aufsichtsbehörden, die eine
grenzüberschreitende Zusam-
menarbeit im Rahmen der Amts-
hilfe ermöglichen. Hierdurch
verpflichten sich die Aufsichts-
behörden, Auskunftsersuchen bei
Untersuchungen in Insiderfällen,
bei Marktmanipulationen oder
bei anderen Verstößen im Rah-
men ihrer nationalen Gesetze
nachzukommen. Die erhaltenen
Informationen dürfen nur für den
jeweils festgelegten Zweck ver-
wendet werden; zudem wird die
Ver traulichkeit sichergestellt.
Durch die Standardisierung der
Auskunftsersuchen und eine
Festlegung der Übermittlungsver-
fahren wird den Aufsichtsstellen
die Wahrnehmung ihrer gesetzli-
chen Aufgaben er leichter t.

IOSCO

Die International Organization of
Securities Commissions wurde
1983 auf der Grundlage einer
pan-amerikanischen Vorgänger-
organisation aus dem Jahr 1974
gegründet. Heute hat sie über
150 Mitglieder aus mehr als 90
Ländern. In ihr haben sich die
Aufsichtsstellen über die Finanz-
märkte zusammengeschlossen.
In erster Linie ist die Organisa-
tion ein Forum für den Erfah-
rungsaustausch. Weiteres wich-
tiges Ziel ist eine bessere inter-
nationale Kooperation der Auf-
sichtsstellen. In einigen Bereichen
wird die Entwicklung weltweit
akzeptier ter Standards ange-
strebt. Die von der IOSCO her-
ausgegebenen Empfehlungen sind
rechtlich nicht bindend; de facto
kann sich ihnen jedoch kaum ein
Land entziehen.



tenten, Kapitalanlagegesellschaften,
Intermediäre und Märkte.

Bei der Umsetzung der Grundsätze
- vor allem in den Entwicklungs- und
Schwellenländern - will die IOSCO
eng mit dem Internationalen Wäh-
rungsfonds (IWF) und der Weltbank
zusammenarbeiten.

Des weiteren verabschiedete die
IOSCO „International Disclosure
Standards to Facilitate Cross-Bor-
der Offerings and Initial Listings by
Foreign Issuers“. Gegenstand ist der
Inhalt von Börsenzulassungs- und
Verkaufsprospekten bei grenzüber-
schreitenden Aktienemissionen. Mit
den Standards wurde festgelegt,
welche Maximalanforderungen an
den Inhalt eines Prospekts gestellt
werden dürfen. Die IOSCO-Mitglie-
der sind nun aufgeforder t, auf die
Umsetzung dieser Standards auf
nationaler Ebene hinzuwirken. Von
den Standards werden nicht zuletzt
auch deutsche Unternehmen, die
Aktien in anderen Ländern emittie-
ren wollen, profitieren.

Die Disclosure Standards sind Teil
eines umfassenderen Projekts zur
Erleichterung multinationaler Aktien-
emissionen und Börsenzulassungen.
Wesentlicher Bestandteil dieses
Projekts ist eine Einigung auf inter-
nationale Rechnungslegungs- und
Bilanzierungsstandards bei grenz-
überschreitenden Emissionen. Das
internationale Rechnungslegungsko-
mitee (IASC) hat vor kurzem Vor-
schläge für derar tige Bilanzierungs-
standards vorgelegt. Die IOSCO
prüft nun, ob die vorgeschlagenen
Standards bei grenzüberschreiten-
den Aktienemissionen Anwendung
finden können.

Während der Jahreskonferenz wur-
de schließlich der Bericht „Securities

Activity on the Internet“ veröffent-
licht. Vorrangig geht es um die Reak-
tion der Wer tpapieraufsichtsbehör-
den auf die zunehmende Nutzung
des Internet auf den Finanzmärkten.
Der Bericht enthält 24 Empfehlun-
gen, die den Aufsichtsbehörden eine
Hilfestellung bei der Ausarbeitung
von Aufsichtsstandards bieten sol-
len. Grundlage ist die Erkenntnis,
daß der Schutz der Anleger und der
Märkte auch im Internet Geltung
haben muß. Eine Anpassung von
Aufsichtsvorschriften kann in Einzel-
fällen erforder lich sein, um die Nut-
zung des Internet nicht unnötig zu
behindern. Mit Blick auf die globale
Natur des Internet wird die Not-
wendigkeit einer engen internatio-
nalen Zusammenarbeit der Auf-
sichtsbehörden hervorgehoben.

Im Ver lauf des Berichtsjahrs stellte
die IOSCO zudem zwei Berichte zur
Beaufsichtigung von Marktinterme-
diären fer tig: „Risk Management and
Control Guidance for Securities
Firms and their Supervisors“ und
„Methodologies for Determining
Minimum Capital Standards for
Internationally Active Securities
Firms Which Permit the Use of
Models under Prescribed Conditi-
ons“. Wie alle IOSCO-Dokumente

sind auch diese Papiere im Internet
erhältlich: www.iosco.org.

Zusammenarbeit IOSCO -
Baseler Ausschuß - IAIS

Die intensive Zusammenarbeit der
IOSCO mit dem Baseler Ausschuß
für Bankenaufsicht wurde im Be-
richtsjahr for tgesetzt, vor allem im
Bereich des Risikomanagements.
Weitergeführ t wurde auch die Be-
richtsreihe zur Offenlegungspraxis
international tätiger Banken und
Wer tpapierhäuser über ihre Akti-
vitäten in Handels- und Derivate-
geschäften. Die Dokumente sind im
Internet unter den folgenden Adres-
sen erhältlich: www.iosco.org und
www.bis.org.

Neben den Kontakten zum Baseler
Ausschuß unterhielt die IOSCO
auch Beziehungen zum Ausschuß 
für Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme, der ebenfalls bei der
Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) angesiedelt ist.

Die Beaufsichtigung international
tätiger Finanzkonglomerate machte
weiterhin eine enge Kooperation
zwischen IOSCO, Baseler Ausschuß
und der International Association of
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Joint Forum

Bereits 1995 schlossen sich die International Organization of Securities
Commissions (IOSCO), der Baseler Ausschuß für Bankenaufsicht und die
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) zum Joint Forum
on Financial Conglomerates zusammen. Ziel ist es, Standards für die Be-
aufsichtigung international tätiger Finanzkonglomerate zu erarbeiten. Als
Finanzkonglomerate gelten Unternehmen, die in mindestens zwei Berei-
chen der Finanzmärkte - Wer tpapier-, Bank- und Versicherungsgeschäft -
tätig sind. Das Joint Forum soll Wege zur Er leichterung des Informations-
austauschs zwischen den beteiligten Aufsichtsbehörden sowie Prinzipien
zur effektiveren Aufsicht über Finanzkonglomerate erarbeiten. Gegen-
wär tig sind dreizehn Staaten, darunter Deutschland, im Joint Forum
ver treten; Vorsitzender ist gegenwär tig ein Ver treter der IOSCO.



37

Insurance Supervisors (IAIS), der
internationalen Organisation der
Versicherungsaufsichtsbehörden, im
Rahmen des Joint Forum erforder-
lich. Das Joint Forum hatte im Be-
richtsjahr eine Reihe von Papieren
erstellt, die Anfang 1999 veröffent-
licht wurden (www.iosco.org).

Im einzelnen handelt es sich um:

◆ Standards zur Eigenkapitalaustat-
tung von Finanzkonglomeraten;

◆ Standards zur Überprüfung der
Qualifikation und Eignung des
Managements von Unternehmen
des Konglomerats;

◆ Rahmenbedingungen und Stan-
dards für den Informationsaus-
tausch zwischen den zuständigen
Aufsichtsbehörden;

◆ Richtlinien zur Koordination der
grenzüberschreitenden Aufsicht
durch eine federführende Auf-
sichtsbehörde;

◆ einen Fragebogen zur Beschrei-
bung der Aufgaben und Arbeits-
weisen der beteiligten Aufsichts-
behörden.

Zur Vorbereitung auf die mit dem
Jahreswechsel 1999/2000 verbunde-
ne Umstellung von EDV-Anlagen
wurde bereits im April 1998 der
Gemeinsame Jahr-2000-Rat gegrün-
det. Mitglieder sind der Baseler Aus-
schuß für Bankenaufsicht, das Komi-
tee für Zahlungsverkehrs- und Ab-
rechnungssysteme, die IAIS und die
IOSCO; die Geschäftsstelle ist bei
der Bank für Internationalen Zah-
lungsausgleich in Basel angesiedelt.
Um das Problembewußtsein der
Akteure auf den Finanzmärkten zu
erhöhen, führ te der Rat eine Vielzahl
von Konferenzen auf allen Erdteilen

durch. Des weiteren baute er eine
umfangreiche Internet-Datenbank
mit Kontaktadressen sowie einen
Veranstaltungskalender auf und ver-
öffentlichte eine Reihe von Empfeh-
lungspapieren (www.bis.org).

Ausblick

Die Verbesserung der Finanzaufsicht
wird die internationalen Gremien
weiter beschäftigen. Wie die Krisen
der letzten Jahre gezeigt haben,
können Schwächen im Finanzsektor
eines oder mehrerer Länder gravie-
rende Auswirkungen auch auf Volks-
wir tschaften mit solide beaufsichtig-
ten Märkten haben. Es bleibt daher
notwendig, auf internationaler Ebe-
ne darauf hinzuwirken, daß nationale
Aufsichtslücken geschlossen werden.

Die IOSCO setzte zum Ende des
Berichtsjahrs eine Task Force ein, die
sich mit der Aufsicht über Hedge
Funds und anderer Institutionen mit
hohem Fremdkapitalanteil befaßt.
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Personal

Im Jahr 1998 wurden dem BAWe 
40 zusätzliche Stellen zur Wahrneh-
mung seiner neuen Aufgaben zuge-
wiesen. Unabhängig hier von entfie-
len zum 31. Dezember 1998 im
Zusammenhang mit der allgemeinen
Stelleneinsparung in der Bundesver-
waltung zwei Stellen. Zum Ende des
Berichtsjahrs verfügte das BAWe
über 132 Stellen; davon waren 69
mit Beamten, 42 mit Angestellten
und zwei mit Arbeitern besetzt.
Hinzu kamen sechs Beamte, die von
anderen Behörden mit dem Ziel der
Versetzung abgeordnet waren, eine
Aushilfskraft sowie acht Auszubil-
dende; vier Stellen waren zum
Jahresende noch nicht besetzt.

Acht Beschäftigte waren längerfristig
beur laubt (Erziehungsur laub, Beur-
laubung aus familiären Gründen,
Zeitrente), ein Angestellter war in
einem befristeteten Arbeitsverhält-
nis tätig, und acht Personen übten
eine Teilzeitbeschäftigung aus. Das
BAWe hatte zum Jahresende 1998
bei 137 Dienstangehörigen einen
Frauenanteil von 40 Prozent; das
Durchschnittsalter lag bei 35 Jahren.

Ohne Berücksichtigung beur laubter
und abgeordneter Beschäftigter,
Aushilfen sowie Auszubildenden
gehör ten 34 Beschäftigte dem
höheren Dienst, 42 dem gehobenen
Dienst, 34 dem mittleren Dienst und
ein Beschäftigter dem einfachen
Dienst an. Zusätzlich waren zwei
Fahrer beschäftigt.

Aus- und Fortbildung

Auch 1998 leistete das BAWe als
Mitglied des Frankfur ter Ausbil-

dungsrings einen Beitrag zur Berufs-
ausbildung. Der Frankfur ter Ausbil-
dungsring setzt sich aus 14 Unter-
nehmen und Behörden im Rhein-
Main-Gebiet zusammen. Wie bereits
1997 erhielten zum 1. September
1998 vier Auszubildende einen
Ausbildungsplatz mit dem Berufsziel
„Fachangestellte/Fachangestellter für
Bürokommunikation“. Hinzu kamen
zahlreiche Rechtsreferendare und
Praktikanten, die die Möglichkeit
erhielten, die Aufgaben und Tätigkei-
ten des BAWe in der Praxis kennen-
zulernen.

Für die Mitarbeiter wurden zahlrei-
che berufsbegleitende For tbildungs-
maßnahmen mit Unterstützung der
Bundesfinanzakademie, der Bundes-
akademie für öffentliche Verwaltung,
der Oberfinanzdirektion Koblenz
sowie einer Reihe privater Anbieter
durchgeführ t. Daneben fanden haus-
interne For tbildungsveranstaltungen
in den Bereichen Informationstech-
nik sowie Börsen- und Wer tpapier-
wesen statt. Durch die intensivere
Nutzung des Internet im Bereich
des Wer tpapierhandels sah sich das
BAWe veranlaßt, seine Aufsichts-
tätigkeit auf Aktivitäten im Internet
auszudehnen. Rund 30 Mitarbeiter
wurden entsprechend geschult. Auf-
grund der zunehmenden Bedeutung
der internationalen Zusammenarbeit
der Wer tpapieraufsichtsbehörden
wurden Englischkurse angeboten.
Einige Mitarbeiter des BAWe wur-
den vor Or t in die Arbeitsweise
ausländischer Wer tpapieraufsichts-
behörden eingewiesen. Sechs Be-
schäftigte absolvier ten eine Zusatz-
ausbildung, die mit der Prüfung zum
Börsenhändler abschloß.

Organisation

Das BAWe hat seinen Sitz zum 1.
Mai 1998 in Frankfur t am Main vom

BAWe I N T E R N
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Nibelungenplatz 3 in die Lurgiallee
12 ver legt, um kostengünstig erfor-
der liche Büroräume für die perso-
nelle Verstärkung der Behörde bereit-
zustellen. Die allgemeinen Arbeits-
bedingungen, vor allem die Infra-
struktur des Rechenzentrums, konn-
ten erheblich verbesser t werden.

Im Berichtsjahr wurde die 1997
begonnene Organisationsuntersu-
chung in Verbindung mit einer Über-
prüfung des Personalbedarfs for tge-
führ t. Damit sollen unter anderem
die Voraussetzungen für die Ein-
führung einer Kosten- und Lei-
stungsrechnung sowie für den Auf-
bau eines Controllingsystems ge-
schaffen werden. Anhand der ge-
wonnenen Erkenntnisse soll der
Personal- und Ressourceneinsatz
optimier t werden.

Die Organisation im BAWe wurde
1998 gestrafft und dem veränder ten
Aufgabenzuschnitt angepaßt. Im
Rahmen dieser Anpassung wurde
die bisherige Präsidialstelle (neu:
„Zentralverwaltung“) mit den Re-
feraten „Informationstechnik“,
„Grundsatzfragen, Öffentlichkeits-
arbeit“, „Rechtsangelegenheiten“,
„Gesetzgebungsfragen“ sowie
„Internationale Angelegenheiten“
zur Abteilung I zusammengefaßt.

Zusätzlich wurden in der Abteilung
III drei neue Referate eingerichtet:
„Grundsatzfragen des Anlegerschut-
zes“ sowie zwei Referate „Verhal-
tensregeln/Finanzdienstleistungs-
institute“. Die Abteilung II blieb
unveränder t.

Informationstechnik

Der automatisier te Datenaustausch
zwischen dem BAKred und dem
BAWe wurde im Berichtsjahr einge-
richtet. Damit stehen den Mitarbei-

tern des BAWe aktuelle Informatio-
nen aus dem Daten-Informationssy-
stem des BAKred (BAKred Informa-
tionssystem BAKIS) am Arbeitsplatz
online zur Verfügung.

Nach Einrichtung zusätzlicher Sicher-
heitssysteme erhielten rund 30 Be-
schäftigte im Herbst 1998 einen In-
ternetzugang. Erforder lich war dies
vor allem, um die Suche nach uner-
laubten Angeboten von Wer tpapie-
ren und unzulässiger Werbung für
Finanzdienstleistungen im Internet
zu ermöglichen. Von allen Arbeits-
plätzen kann elektronische Post 
(E-Mail) über das Internet versandt
und empfangen werden.

Zur Vorbereitung auf den Jahres-
wechsel 1999/2000 sowie zur An-
passung der Hardware an den ge-
stiegenen Leistungsbedarf der ein-
gesetzten Software wurden Arbeits-
platzrechner gegen Jahr-2000-fähige
Systeme ausgetauscht.

Haushalt

Das BAWe ist eine Bundesober-
behörde im Geschäftsbereich des
Bundesministeriums der Finanzen
und wird im Bundeshaushaltsplan
unter Kapitel 0806 geführ t. Alle
kassentechnischen Vorgänge werden
über die Bundeskasse in Frankfur t
am Main beziehungsweise das Bun-
desamt für Finanzen in Bonn abge-
wickelt.

Die Ausgaben des BAWe beliefen
sich im Jahr 1998 auf rund 17,3 Mio.
DM (1997: 13,8 Mio. DM). Davon
entfielen 7,7 Mio. DM (6,9 Mio. DM)
auf Personalausgaben und 9,6 Mio.
DM (6,9 Mio. DM) auf Sachausgaben
und Investitionen, wovon 5,5 Mio.
DM (3,7 Mio. DM) Ausgaben für
Informationstechnik betrafen. Die
höheren Ausgaben waren im we-

sentlichen durch den erweiter ten
Aufgabenzuschnitt des BAWe und
die gestiegene Beschäftigtenzahl
bedingt.

Im Berichtsjahr wurde erstmals die
Umlage der durch die Aufsichts-
tätigkeit des BAWe entstehenden
Kosten für die Jahre 1994 bis 1997
durchgeführ t. Die Kosten waren der
Bundesrepublik Deutschland zu 90
Prozent durch die Kreditinstitute,
Kursmakler, Freimakler und andere
zur Teilnahme am Börsenhandel zu-
gelassene Unternehmen sowie die
Emittenten zu erstatten. Die zu er-
stattenden Beträge wurden den Ko-
stenpflichtigen durch Bescheid be-
kanntgegeben.

Durch die Änderung des Wer tpa-
pierhandelsgesetzes zum 1. Januar
1998 wurde der Aufsichtsbereich
des BAWe auf Finanzdienstleistungs-
institute ausgedehnt. Im Rahmen
dieser Novelle wurden auch die Be-
stimmungen über die Kosten und
deren Umlage geänder t und die
Finanzdienstleistungsinstitute als
zusätzliche Gruppe in die Reihe der
Kostenpflichtigen aufgenommen. Die
Ver teilung der Kosten auf die einzel-
nen Gruppen der Erstattungspflich-
tigen wurde entsprechend angepaßt.
Die Details der Kostenumlage ab
dem Jahr 1998 sind in der am 22.
Februar 1999 er lassenen Umlage-
Verordnung-Wer tpapierhandel
geregelt.

Öffentlichkeitsarbeit

Mit seinem Jahresbericht legt das
BAWe regelmäßig Rechenschaft
über seine Tätigkeit ab. Der Jahres-
bericht 1997 wurde im Juli 1998 im
Rahmen einer Pressekonferenz der
Öffentlichkeit vorgestellt. Besondere
Resonanz fanden die folgenden
Themen: die Bekämpfung des Insi-
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derhandels, die mögliche Zentralisie-
rung der Börsenaufsicht beim
BAWe, die intensive internationale
Zusammenarbeit sowie die Verbes-
serung des Anlegerschutzes.

Wie bereits in den Vorjahren, stand
die Leitung des BAWe den Medien
für zahlreiche Pressegespräche und
Interviews zur Verfügung. Hier galt
das Interesse vor allem den Insider-
fällen, wobei die Untersuchung ge-
gen einen Finanzjournalisten domi-
nier te. Gegen Jahresende 1998 ver-
lager te sich der Schwerpunkt zur
Frage, wieviel Transparenz bei der
Neuemission von Aktien notwendig
sei und wie die Banken dieser Ver-
pflichtung nachkämen. Die Ergeb-
nisse der IOSCO-Jahreskonferenz
wurden den Medien im September
1998 vorgestellt, was eine intensive
Berichterstattung über Aufsichtsfra-
gen beim Wer tpapierhandel mittels
des Internet nach sich zog. Im De-
zember 1998 schließlich referier te
der Präsident des BAWe über aktu-
elle Aufsichtssthemen im Internatio-
nalen Club Frankfur ter Wir tschafts-
journalisten.

Seit Anfang 1997 bietet das BAWe
umfangreiche Informationen über
das Internet an. Ziel ist es, die breite
Öffentlichkeit möglichst zügig über
aufsichtsrelevante Fragen zu infor-
mieren. Im Berichtsjahr wurde die-
ses Angebot weiter ausgebaut.

Das BAWe dehnte seine Öffentlich-
keitsarbeit zudem durch die Teilnah-
me an der 5. Internationalen Anle-
germesse vom 3.-5. Dezember 1998
in Düsseldorf mit Unterstützung des
Deutschen Aktieninstituts e.V. aus.
Sowohl die privaten als auch die pro-
fessionellen Anleger zeigten großes
Interesse am Messestand des BAWe.
Während der Messe stellte das
BAWe sein Faltblatt „Geldanlage 

in Aktien, Renten und Derivaten -
wie Sie sich vor unseriösen Ge-
schäftsmethoden schützen können“
vor. Mit dem Faltblatt will das BAWe
Anlegern Hilfestellung beim Erken-
nen unseriöser Angebote geben und
ihnen helfen, eine eigenverantwor t-
liche und ihren Interessen entspre-
chende Anlageentscheidung zu
treffen.

B A W e I N T E R N
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1. Januar 1998
Inkrafttreten des Gesetzes zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wer tpa-
pieraufsichtsrechtlicher Vorschriften

1. März 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der Wer tpapieraufsichts-
behörde Hongkongs, der Securities
Futures Commission

3. März 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der Wer tpapieraufsichts-
behörde Australiens, der Australian
Securities and Investments Commis-
sion

10. März 1998
Dritter Praxisdialog „Insiderrecht
und Ad hoc-Publizität“ für Staatsan-
wälte und Kriminalbeamte. Gemein-
same Veranstaltung des BAWe und
des Deutschen Aktieninstituts e.V.

17. März 1998
Änderung der Verordnung über die
Meldepflichten beim Handel mit
Wer tpapieren und Derivaten
(Wer tpapierhandel-Meldeverord-
nung - WpHMV)

1.April 1998
Inkrafttreten des Gesetzes zur
weiteren For tentwicklung des
Finanzplatzes Deutschland (Drittes
Finanzmarktförderungsgesetz) 

24.April 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der ungarischen Wer tpa-
pieraufsichtsbehörde, der Állami
Pénz- és Tökepiaci Felügyelet

30.April - 4. Mai 1998
Umzug des BAWe innerhalb Frank-
fur ts in die Lurgiallee 12 im Stadtteil
Heddernheim

1. Mai 1998
Inkrafttreten des Gesetzes zur
Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG)

18. Mai 1998
Wahl des Präsidenten des BAWe
zum Vorsitzenden der FESCO

10. Juni 1998
Leitfaden „Insiderhandelsverbote
und Ad hoc-Publizität nach dem
Wer tpapierhandelsgesetz“ vom
BAWe und der Deutsche Börse AG
in zweiter, grundlegend überarbeite-
ter Auflage veröffentlicht

26. Juni 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen mit der por tugie-
sischen Wer tpapieraufsichtsbehör-
de, der Comissão Do Mercado De
Valores Mobiliários

16. Juli 1998
Inkrafttreten des Gesetzes zur Um-
setzung der EG-Einlagensicherungs-
richtlinie und der EG-Anlegerent-
schädigungsrichtlinie

CH RO N I K 1998
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11.August 1998
Bekanntmachung des BAWe zur
Mitteilung kursbeeinflussender Tat-
sachen nach § 15 Wer tpapierhan-
delsgesetz durch ausländische 
Emittenten

18.August 1998
Rundschreiben an die Verbände der
Finanzdienstleistungsunternehmen
und der Kreditwir tschaft betreffend
die Auslagerung von Bereichen auf
ein anderes Unternehmen

3. September 1998
Vier te Sitzung des Wer tpapierrats
beim BAWe

9. September 1998
Neubekanntmachung des Wer tpa-
pierhandelsgesetzes und des Ver-
kaufsprospektgesetzes

12. - 18. September 1998
23. Jahreskonferenz der Internatio-
nal Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) in Nairobi, Kenia

28. September 1998
Briefwechsel zwischen dem BAWe
und der Eidgenössischen Banken-
kommission über den Austausch
ver traulicher Informationen 

8. Oktober 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der chinesischen Wer t-
papieraufsichtsbehörde, der Securi-
ties Regulatory Commission

21. Oktober 1998
Rundschreiben an die Verbände der
Finanzdienstleistungsinstitute, der
Kreditwir tschaft und der Verbrau-
cherorganisationen zur Verwahrung
von Kundengeldern

5. November 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der tschechischen Wer t-
papieraufsichtsbehörde, der Komise
pro cenné papír y

2. Dezember 1998
Richtlinie des BAWe zur Konkreti-
sierung der Organisationspflichten
von Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen

18. Dezember 1998
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und der argentinischen
Wer tpapieraufsichtsbehörde, der
Comisión Nacional de Valores

C H R O N I K  1 9 9 8
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STAT I ST I S C H E R AN H A N G

Insideruntersuchungen des BAWe

1995

1996

1997

1998

gesamt 1995 – 1998

Anzahl der Untersuchungen im Berichtszeitraum abgeschlossene 
Untersuchungen

neu aufgenom-
mene Unter-
suchungen 

im Berichts-
zeitraum

offene Untersu-
chungen zu
Beginn des
Berichts-
zeitraums

gesamt eingestellt Abgabe an
Staatsanwalt-

schaften

offene
Unter-

suchungen
am Ende des

Berichts-
zeitraums

Ergebnis der Untersuchungen

1

16

9

30

7

17

22

16

62

23

44

62

37

166

0

1

16

9

24

59

55

58

196

16

27

40

21

104

S T A T I S T I S C H E R  A N H A N G

: Zahlen nicht sinnvoll
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Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen Insiderverfahren

1995

1996

1997

1998

gesamt 1995 – 1998

Ausgang der Verfahrengesamt

darunter:
Einstellung

gegen 
Geldzahlung

rechtskräftige
Strafbefehle

rechtskräftige
Verurteilungen

rechtskräftige
Freisprüche

Gerichtsverfahren

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

6

13

20

2

3

15

21

41

4

7

18

25

54

2

4

3

4

13

Quelle: ermittelnde Staatsanwaltschaften

eingestellte
Verfahren
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Anzahl der Ad hoc-Mitteilungen

1995

1996

1997

1998

1. Hj. 1998

2. Hj. 1998

1. Quartal 1998

2. Quartal 1998

3. Quartal 1998

4. Quartal 1998

Januar

Februar

März

April

Mai

Juni

Juli

August

September

Oktober

November

Dezember

1.001 *)

1.058

1.279

1.856

867

989

415

452

466

523

93

128

194

154

174

124

178

179

109

134

213

176

Inland

991

1.024

1.272

1.805

860

945

413

447

447

498

93

127

193

152

173

122

176

168

103

128

203

167

Ausland

10*)

34

7

51

7

44

2

5

19

25

0

1

1

2

1

2

2

11

6

6

10

9

elektronische Medien

k. A.

1.020

1.229

1.798

836

962

405

431

455

507

90

126

189

145

164

122

175

174

106

132

207

168

Börsenpflichtblätter

k. A.

38

50

58

31

27

10

21

11

16

3

2

5

9

10

2

3

5

3

2

6

8

nach Übermittlungswegennach Sitz des Emittentengesamt

*) korrigierte Zahl
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Sachverhalt       Jahr

§ 9-Meldepflicht

1995

1996

1997

1998

Ad hoc-Mitteilungen

1995

1996

1997

1998

Stimmrechtsanteile

1995

1996

1997

1998

Verkaufsprospekte

1995

1996

1997

1998

Sonstiges

1995

1996

1997

1998

Gesamt

1995

1996

1997

1998

Zahl der
Verfahren

im Berichtszeitraum rechtskräftig abgeschlossene Verfahren

anhängige
Verfahren zu
Beginn des
Berichts-
zeitraums

neu eröffnete
Verfahren

im Berichts-
zeitraum

gesamt Bußgeld eingestellt Abgabe an
Staatsanwalt-
schaften oder

andere
Behörden

anhängige
Verfahren

am Ende des
Berichts-
zeitraums

Art des Verfahrensabschlusses

Bußgeldverfahren des BAWe

47

0

0

0

7

0

9

18

24

0

58

149

58

0

10

30

74

0

0

0

0

0

77

197

163

0

0

13

12

11

16

9

13

74

179

61

29

20

46

74

43

0

0

0

4

105

241

157

101

0

0

6

5

2

7

3

6

16

88

152

61

10

26

30

65

0

0

0

2

28

121

191

139

0

0

1

2

0

0

1

0

0

15

17

12

0

0

7

7

0

0

0

0

0

15

26

21

0

0

5

3

2

7

1

5

16

73

135

49

9

24

23

58

0

0

0

2

27

104

164

117

0

0

0

0

0

0

1

1

0

0

0

0

1

2

0

0

0

0

0

0

1

2

1

1

0

0

7

14

9

18

24

31

58

149

58

26

10

30

74

52

0

0

0

2

77

197

163

125
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