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VORWORT

VORWORT

Im Jahr 1998 wurde der Aufgaben-
bereich des Bundesaufsichtsamts
fir den Wertpapierhandel (BAWe)
durch die Umsetzung der EG-Richt-
linie iber Wertpapierdienstleistun-
gen in deutsches Recht erheblich
erweitert. Die Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes wurden auf
Finanzdienstleistungsinstitute ausge-
dehnt, die insbesondere im Vermitt-
lungsgeschaft und in der Finanzport-
folioverwaltung tétig sind. Damit
wurde eine Licke im deutschen
Aufsichtssystem geschlossen, die in
den letzten Jahren zu erheblichen
Schéden bei den deutschen Anle-
gern geflihrt hatte. Ein Schwerpunkt
der Tatigkeit des BAWe lag 1998 in
der mdglichst schnellen Durchset-
zung der neuen Aufsichtsstandards.

Zusétzlich ist der Anlegerschutz da-
durch verbessert worden, dal’ die
Vermittlung von Warenterminge-
schaften den Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes unterworfen
wurde und das BAWe das Recht er-
hielt, Prospekte fur das 6ffentliche
Angebot von Wertpapieren auf ihre
Vollstédndigkeit zu Gberprifen.

Mit der Einfllhrung des Euro und der
Liberalisierung der Finanzdienstlei-
stungen in der Européischen Union
sind entscheidende Rahmendaten
fur die Integration der européischen
Finanzmérkte gesetzt worden. Wert-
papierfirmen kénnen mit dem Eu-
ropdischen PaR ihre Dienstleistun-
gen grenziiberschreitend im gesam-
ten Européischen Wirtschaftsraum
erbringen oder Niederlassungen
grinden, ohne daR es eines Zulas-
sungsverfahrens im jeweiligen Auf-
nahmestaat bedarf. Die Europdisie-
rung der Wertpapiermarkte wird
zusatzlich durch grenziiberschrei-

tende Kooperationen und Allianzen
der BOrsen sowie durch pan-euro-
paische Aktienemissionen vorange-
trieben. Mit dem Zusammenwach-
sen der europdischen Finanzmérkte
wéchst der Bedarf an enger Zusam-
menarbeit zwischen den europdi-
schen Wertpapieraufsichtshehérden.

Der institutionelle Rahmen hierflr
wurde durch das 1997 gegrindete
Forum of European Securities Com-
missions (FESCO) geschaffen, an dem
17 europdische Wertpapieraufsichts-
behérden beteiligt sind. Vorrangiges
Ziel der FESCO st es, die Bildung
eines einheitlichen europdischen
Markts fur Finanzdienstleistungen
aktiv zu unterstiitzen. Zu diesem
Zweck wurde ein multilaterales Ab-
kommen Uber 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, dal
die europdische Dimension der Zu-
sammenarbeit schnell an Bedeutung
gewinnen wird.

Geor(? Wittich
Président
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ANLEGERSCHUTYZ
VERHALTENSREGELN

Der Schutz der Anleger ist eine
wichtige Voraussetzung fiir das Ver-
trauen in die Finanzmarkte. Den
Verhaltensregeln des Wertpapier-
handelsgesetzes kommt deshalb
grofRe Bedeutung zu. Ziel ist es,
die faire Behandlung der Anleger
sicherzustellen. Anleger sollen in
die Lage versetzt werden, eine
selbstdndige und eigenverantwort-
liche Anlageentscheidung treffen zu
kénnen. Dies soll vor allem durch
eine weitgehende Transparenz
erreicht werden.

Darlber hinaus sind die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, ihren Geschéftsbetrieb
SO zu organisieren, dall Interessen-
konflikte méglichst vermieden wer-
den. Sie haben geeignete Mittel und
Verfahren vorzuhalten, um eine dem
Kundeninteresse entsprechende,

qualifizierte Dienstleistung erbrin-
gen zu kdnnen.

Gesetzesanderungen

Am 1. Januar 1998 trat das Gesetz
zur Umsetzung von EG-Richtlinien
zur Harmonisierung bank- und wert-
papieraufsichtsrechtlicher Vorschrif-
ten in Kraft. Mit diesem Umsetzungs-
gesetz wurde ein notwendiger
Schritt zur Verbesserung des Anle-
gerschutzes im Bereich der Wert-
papierdienstleistungen vollzogen.
Die im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) geregelten Wertpapier-
dienstleistungen wurden auf die
Finanzportfolioverwaltung und das
Emissionsgeschéft ausgedehnt. Dar-
Gber hinaus unterliegen auch be-
stimmte Wertpapiernebendienst-
leistungen, insbesondere die Ver-
waltung und Verwahrung von Wert-
papieren (sofern nicht das Depot-
gesetz anwendbar ist) sowie die
Beratung bei der Anlage in Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten
oder Derivaten, den Vorschriften
des WpHG.

Wertpapierdienstleistungen sind:

[0 das Finanzkommissionsgeschéft: die Anschaffung und die VerduRerung
von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im eige-
nen Namen fir fremde Rechnung;

O der Eigenhandel fur andere: die Anschaffung und VerauRerung von
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im Wege des
Eigenhandels fir andere;

[0 die AbschluBvermittlung: die Anschaffung und Verauerung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen
fir fremde Rechnung;

O die Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von
Geschaften Gber die Anschaffung und VerauRerung von Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten;

0 das Emissionsgeschaft: die Ubernahme von Wertpapieren, Geldmarkt-
instrumenten oder Derivaten fiir eigenes Risiko zur Plazierung oder
die Ubernahme gleichwertiger Garantien;

0 die Finanzportfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wertpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermdgen fur
andere mit Entscheidungsspielraum.



Gleichzeitig wurde die Definition der
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men im WpHG erheblich erweitert.
In seiner bisherigen Fassung fand
das WpHG lediglich auf Kreditinsti-
tute, Bérsenmakler und andere an
den Borsen notierte Unternehmen
Anwendung. Mit dem Umsetzungs-
gesetz wurden die Vorschriften des
WpHG auf sogenannte Finanzdienst-
leistungsinstitute ausgedehnt, die in
Deutschland bisher lediglich nach
der Gewerbeordnung tberwacht
wurden und keiner spezialisierten
Wertpapieraufsicht unterlagen. Die
Aktivitaten der Finanzdienstleistungs-
institute konzentrieren sich auf die
Vermittlung von Geschaften tber
die Anschaffung und VerduRerung
von Finanzinstrumenten sowie auf
die Finanzportfolioverwaltung.

Zusammenarbeit mit dem
Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen

Das deutsche Aufsichtssystem fir
Wertpapiermérkte und Wertpapier-
dienstleistungen folgt einem funktio-
nalen Ansatz. Das Bundesaufsichts-
amt flr das Kreditwesen (BAKred)
ist fr die Zulassung der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und die
Solvenzaufsicht zusténdig. Seine Auf-
sicht umfaBt die Uberprifung der Zu-
verlassigkeit und fachlichen Eignung
der Geschéftsleiter sowie die laufende
Uberwachung der wirtschaftlichen
Situation der Institute. Hingegen ob-
liegt dem BAWe die Uberwachung
des Wertpapierhandels einschliel3-
lich der Einhaltung der den Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
obliegenden Verhaltensregeln.

Die Aufgabe, Aufsichtsstandards ge-
genuber einer groRen Anzahl von
Finanzdienstleistungsinstituten
durchzusetzen, erfordert eine inten-
sive Zusammenarbeit zwischen den

Wertpapiernebendienstleistungen sind:

00 die Verwaltung und Verwahrung von Wertpapieren, sofern nicht das

Depotgesetz anwendbar ist;

O die Gewéhrung von Krediten oder Darlehen zur Durchfiihrung von
Wertpapierdienstleistungen durch den Darlehensgeber;
[J die Beratung bei der Anlage in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten

oder Derivaten;

[0 Devisengeschafte oder Devisentermingeschafte im Rahmen einer

Wertpapierdienstleistung.

beiden Aufsichtsémtern. Zu diesem
Zweck finden regelméRige Konsulta-
tionen unter Leitung der Préasiden-
ten der beiden Amter statt.

Um die einheitliche Auslegung von
Ubereinstimmenden Rechtsbegriffen
im Kreditwesengesetz und Wertpa-
pierhandelsgesetz zu gewéhrleisten,
erfolgt eine enge Abstimmung. Be-
sondere Bedeutung kommt der lau-
fenden Mitteilung von Beobachtun-
gen und Feststellungen zu, die fir
die Erflllung der Aufgaben des
anderen Aufsichtsamts von Bedeu-
tung sind. Im Falle einer Feststellung
nachhaltiger VerstoRe gegen das
Wertpapierhandelsgesetz informiert
das BAWe das BAKred, damit dieses
Gber eigene aufsichtsrechtliche
MalRnahmen entscheiden kann. Das
BAKred unterrichtet das BAWe,
wenn es eine Erlaubnis erteilt, auf-
hebt oder die Abberufung eines
Geschéftsleiters verlangt.

Um Synergien zu nutzen und eine
effiziente Aufsicht uber 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 Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, die in dem
elektronischen Informationssystem
des BAKred gefiihrt werden. Eben-
so erhdlt das BAWe vom BAKred

Mitteilungen Uber die Auslagerung
von Geschéftsbereichen von Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstituten
auf dritte Unternehmen.

Bei der Vorbereitung von Verord-
nungen, Richtlinien, Bekanntmachun-
gen und Verlautbarungen erfolgt
ebenfalls eine enge Zusammenar-
beit. So stimmten sich die Aufsichts-
amter bei den Entwdirfen zur Wert-
papierdienstleistungs-Prifungsver-
ordnung des BAWe und zur Pri-
fungsberichtsverordnung fir die
JahresabschluBprifung des BAKred
ab. Da beide Prifungen durch den-
selben Prifer erfolgen kdnnen, ist es
wichtig, daB der Prifer keine wider-
sprichlichen Anweisungen erhalt.

In Einzelfallen &Rt sich die Abgren-
zung zwischen Anlegerschutz und
Institutsschutz nicht eindeutig festle-
gen. Zum Beispiel haben die Regeln
Uber Mitarbeitergeschafte zum Teil
kundenschitzenden, zum Teil insti-
tutsschitzenden Charakter. Daher
haben die beiden Aufsichts&dmter
vereinbart, eine gemeinsame Be-
kanntmachung uber Regeln fur
Mitarbeitergeschafte zu erlassen.

Uberwachung und Priifung
der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen

Die Uberwachung der Einhaltung

der Meldepflichten und Verhaltens-
regeln erfolgt vor allem durch die
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jahrlichen Prufungen durch geeigne-
te Priifer. Die Auswertung der Pri-
fungsberichte ist eine wesentliche
Erkenntnisquelle fur die Wertpapier-
aufsicht, um Méngel bei der Anwen-
dung der Aufsichtsvorschriften fest-
zustellen. Die jahrlichen Prifungen
der Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen stellen zudem ein geeigne-
tes Mittel dar, um Erkenntnisse uber
Neuentwicklungen wie die Nutzung
neuer Kommunikationssysteme fiir
Wertpapierdienstleistungen zu er-
halten, die gegebenenfalls die An-
passung geltender Aufsichtsregeln
notwendig machen.

Stellt das BAWe bei der Auswer-
tung der Prufungsberichte VerstéRe
gegen die Verhaltensregeln fest, wird
dem Unternehmen aufgegeben, diese
MiBstdnde zu beseitigen. Erweisen
sich die Méangel als nicht behebbar
oder kommt ein Unternehmen der
Aufforderung nicht nach, unterrich-
tet das BAWe das flr die Zulassung
zustandige BAKred - ebenso, wenn
unerlaubt ausgelibte Dienstleistun-
gen festgestellt werden. Das BAKred
prift im Rahmen seiner Zustandig-
keit, ob eigene aufsichtsrechtliche
Malnahmen - bis hin zum Entzug
der Zulassung - in Betracht kom-
men. Das BAWe kann eigene Sank-
tionen - vor allem bei VerstofRen ge-
gen die Aufzeichnungs- und Aufbe-
wahrungspflichten oder gegen die
Pflicht zur getrennten Vermégens-
verwaltung - verhéngen.

Mit dem Gesetz zur Umsetzung von
EG-Richtlinien zur Harmonisierung
bank- und wertpapierrechtlicher
Vorschriften hat sich eine System-
&nderung bei der Bestellung des
Prafers fir die jahrliche Prifung der
Einhaltung der Meldepflichten nach
§ 9 WpHG und der Verhaltensregeln
ergeben. Nach der neuen Regelung
erfolgt die Bestellung des Prifers

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind:

O Kreditinstitute,
[0 Finanzdienstleistungsinstitute,

0 Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz im Ausland,

die Wertpapierdienstleistungen allein oder zusammen mit Wertpapierne-
bendienstleistungen gewerbsméRig oder in einem Umfang erbringen, der
einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Gewerbebetrieb erfordert.

nicht wie bisher durch das BAWe,
sondern durch das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Das Gesetz
enthdlt verschiedene Vorkehrungen,
um die Qualitat der Priifungen zu
sichern. Unter anderem hat das
BAWe das Recht, Bestimmungen
Uber den konkreten Inhalt der Prii-
fung bei einem Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen zu treffen. AuRer-
dem kann das BAWe nach der neuen
Regelung jederzeit auRerplanmalige
Prufungen auch ohne besonderen
Anlal durchfuhren, um die Einhal-
tung der Vorschriften zu sichern.

Prufung der Kreditinstitute

Die Prufung der privaten Banken
wird durch Wirtschaftsprifer und
Wirtschaftsprifungsgesellschaften
durchgefiihrt; die Prifung der Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken
erfolgt durch die Prifungsstellen
von Sparkassen- und Giroverb&nden
bzw. durch genossenschaftliche
Prifungsverbéande.

Insgesamt wertete das Bundesauf-
sichtsamt im Berichtsjahr 375 Pri-
fungsberichte tber das Geschéfts-
jahr 1997 der Kreditinstitute aus.
Dies bedeutet, daR wie in den Vor-
jahren etwa 10 Prozent aller Prii-
fungsberichte ausgewertet wurden,
darunter alle Berichte Uber private
Banken, die traditionell im Wertpa-
piergeschéft besonders aktiv sind.

Ausgewertet wurden zudem Berich-
te Uber alle verbandsgepriften

Kreditinstitute, bei denen bereits
Anhaltspunkte fir Mangel vorlagen.
Weitere Anhaltspunkte ergaben sich
aus friheren Prifungsberichten,
Hinweisen von anderen Stellen oder
aus Kundenbeschwerden. Dariiber
hinaus sind die Prifer verpflichtet,
das BAWe bei schwerwiegenden
Méngeln zu informieren - und zwar
unabhdngig davon, ob das BAWe
den betreffenden Prifungsbericht
angefordert hat. Im Berichtsjahr
erhielt das BAWe eine Reihe sol-
cher Hinweise von den Prifern.

Das Bundesaufsichtsamt beabsich-
tigt, kiinftig im Rahmen seiner per-
sonellen Mdglichkeiten einen héhe-
ren Anteil der Prifungsberichte
Uber Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken auszuwerten.

Die Auswertung der Prifungsberich-
te Uber das Geschaftsjahr 1997 der
Kreditinstitute veranlalRte das Bundes-
aufsichtsamt, in insgesamt 108 Féllen
aufsichtsrechtlich tatig zu werden.
Haufige Méngel betrafen die Einho-
lung von Angaben (ber die finanziel-
len Verhdltnisse, ber Anlageerfah-
rungen und -ziele der Kunden und
die vorgeschriebene Mitteilung zweck-
dienlicher Informationen. In vielen
Fallen verfligten die Kreditinstitute
noch nicht uber standardisierte
Verfahren, die im Regelfall die Ein-
haltung der Verhaltensregeln sicher-
stellen. Das BAKred und die zustan-
digen Landeszentralbanken wurden
vom BAWe iber aufsichtsrechtliche
MaBnahmen und Beanstandungen



sowie Uber Feststellungen in den
Prufungsberichten informiert.

Bei der Priifung des Geschéftsjahrs
1997 hatte das BAWe vier Schwer-
punkte gesetzt:

O Wie wurden Online-Dienste fir
Wertpapierdienstleistungen
genutzt?

0 Welche Méangel gab es bei der
Aufzeichnung von Kundenauftra-
gen und der Ausfiithrung dieser
Auftrage?

O Konnten Auftrége direkt beim
Héndler erteilt werden, der einen
Eigenbestand des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens
fahrt?

0 Wie wurden Interessenkonflikte
zwischen Kundenauftrdgen und
Eigenhandel vermieden?

Seit Mitte der neunziger Jahre nut-
zen Kreditinstitute Online-Dienste
in zunehmendem Malie. Diese Ent-
wicklung nahm das BAWe zum An-
lak, die entsprechenden Aktivitdten
zum Prifungsgegenstand zu machen.
Wie sich zeigte, nutzten die Kredit-
institute elektronische Kommunikati-
onssysteme im wesentlichen zur In-
formationsverbreitung. Zum Beispiel
wurden den Kunden Informationen
uber das Kreditinstitut und das Ser-
vice-Angebot oder auch Research-
Materialien zur Verfigung gestellt.
Allerdings rdumten mehr und mehr
Kreditinstitute ihren Kunden die
Maoglichkeit ein, Auftrdge tber Online-
Dienste an das Kreditinstitut zu lei-
ten. Gerade bei Direktbanken ist
dies ein an Bedeutung gewinnender
Vertriebsweg.

Die Aufzeichnungspflichten, denen
der zweite Prifungsschwerpunkt

galt, dienen dazu, die Kontrolle der
Verhaltens- und Organisationsregeln
sicherzustellen. Die Aufzeichnungs-
pflichten wurden von den Banken
grundsétzlich eingehalten; in einigen
Fallen leitete das BAWe jedoch
BuRgeldverfahren 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 fir Kunden in der Regel
nicht maoglich, Auftrage direkt bei
einem Handler zu erteilen, der ei-
nen Eigenbestand des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens fihrt.
Falls institutionellen Kunden doch
ausnahmsweise diese Moglichkeit
eingerdumt wurde, unterlagen diese
Geschéfte einer besonderen Uber-
wachung. Interessenkonflikte zwi-
schen Kundenauftrdgen und Eigen-
handel wurden vor allem durch die
Einrichtung von Vertraulichkeitsbe-
reichen eingeschrankt.

Im Februar 1998 informierte das
BAWe die Kreditinstitute in einem
Rundschreiben uber die Inhalte und
Schwerpunkte der Prifung des Ge-
schéftsjahrs 1998; die Priifung war
zum Ende des Berichtsjahrs noch
nicht vollstandig abgeschlossen. Ei-
nen ersten Schwerpunkt der Pri-
fung stellen die Vorkehrungen dar,
die die Kreditinstitute getroffen ha-
ben, um sicherzustellen, dal Wert-
papierdienstleistungen ordnungs-

Finanzdienstleistungsinstitute

gemanR erbracht werden. Dabei ist
auch von Interesse, wie Kunden
informiert und aufgeklart werden.
Weitere Schwerpunkte betreffen die
Vermeidung von Verzdgerungen bei
der Auftragsiibermittlung und -aus-
fihrung - vor allem bei der Nutzung
von Online-Diensten - sowie die
Vereinbarung marktgerechter Preise
bei Festpreisgeschaften. Besondere
Aktualitdt kommt dartber hinaus der
Prifung zu, in welcher Weise Kredit-
institute gegendber ihren Kunden
das Zuteilungsverfahren bei Neu-
emissionen transparent machen.

Prufung der Finanzdienst-
leistungsinstitute

Seit dem 1. Januar 1998 unterliegen
Finanzdienstleistungsinstitute erst-
malig der Aufsicht auch durch das
BAWe. Damit sind Finanzdienstlei-
stungsinstitute - wie bisher bereits
die Kreditinstitute und Borsenmakler
- verpflichtet, die Verhaltensregeln
des Wertpapierhandelsgesetzes zu
beachten. Mittels jahrlicher Prufun-
gen kontrolliert das BAWe, wie

die Unternehmen diesen Pflichten
nachkommen.

Zur Vorbereitung des ersten Pri-
fungszyklus informierte das BAWe
im Juli 1998 alle Finanzdienstlei-
stungsinstitute Uber die Verhaltens-
regeln, eventuelle Meldepflichten
sowie Uber Details der Prifung. Wie
die Kreditinstitute haben die Finanz-
dienstleistungsinstitute geeignete
Prifer zu bestellen und diese dem

Finanzdienstleistungsinstitute sind Unternehmen, die Finanzdienstleistun-
gen erbringen, aber keine Kreditinstitute sind. Als Finanzdienstleistungen
werden alle Wertpapierdienstleistungen bezeichnet, die keine Bankge-
schafte im Sinne des Kreditwesengesetzes sind: die Anlagevermittlung,
die AbschluRvermittlung, die Finanzportfolioverwaltung und der Eigen-

handel fiir andere.
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Finanzdienstleistungsinstitute zuzuglich Wertpapierhandels-
banken nach Geschéaftsarten (Stand: 2. Februar 1999,

Mehrfachnennungen maoglich)

B 2090

[ AbschluBvermittiung

[ | Anlagevermittlung

= Finanzportfolioverwaltung
] Eigenhandel

L] Finanzkommissionsgeschéft
& Emissionsgeschéft

B 1429

BAWe zu benennen. Das BAWe
kann die Bestellung eines anderen
Priifers verlangen, wenn dies zur Er-
reichung des Prifungszwecks gebo-
ten ist. Durch die Auswertung der
Prifungsberichte fiir das Geschéfts-
jahr 1998 wird das BAWe eine erste
reprasentative Ubersicht iiber 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
Fallen von seinem Recht Gebrauch,
Sonderprifungen durchzufihren.
Meist reagierte das BAWe damit auf
Beschwerden von Anlegern oder auf
entsprechende Presseberichte. Den
Anordnungen der Prifungen gingen
jeweils Kontakte mit dem BAKred,
der zustédndigen Landeszentralbank
sowie - falls erforderlich - der Poli-
zei und der Staatsanwaltschaft
voraus. Bei den Priifungen wurden
in einigen Fallen erhebliche Mangel
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festgestellt: unzureichende Auf-
klarung der Kunden, unaufgeforder-
te telefonische Kontaktaufnahme,
Nichtbefolgen von Kundenweisun-
gen, organisatorische Mangel sowie
extrem hohe Entgelte. Den Institu-
ten wurde aufgegeben, diese Méangel
abzustellen. Sie haben das BAWe
Uber die getroffenen Manahmen zu
informieren. Darliber hinaus wurde
das BAKred unterrichtet, das seiner-
seits aufsichtsrechtliche Schritte
unternehmen kann.

Beschwerden von Anlegern

Im Jahr 1998 erreichten das BAWe
351 Kundenbeschwerden (ber Kre-
ditinstitute. Soweit die Beschwerden
nicht offensichtlich unbegriindet wa-
ren, forderte das BAWe die betroffe-
nen Kreditinstitute zur Stellungnahme
auf und wirdigte den Sachverhalt in
aufsichtsrechtlicher Hinsicht. Die Be-
schwerdeflihrer wurden, soweit recht-
lich zul&ssig, uber die Stellungnahme
des jeweiligen Kreditinstituts infor-
miert, nicht hingegen tber die vom
BAWe ergriffenen Manahmen.

Des weiteren gingen 62 Beschwer-
den Uber Finanzdienstleistungsinsti-
tute ein. Diese vergleichsweise ge-
ringe Zahl dirfte sich mit zuneh-
mender Bekanntheit der nunmehr
bestehenden Aufsicht erhdhen. In
der Mehrzahl der Beschwerden for-
derte das BAWe eine Stellungnah-
me des entsprechenden Finanz-
dienstleistungsinstituts an. Wurden
aufgrund einer Beschwerde VerstoRe
im Bereich der Verhaltensregeln fest-
gestellt, machte das BAWe entwe-
der von dem Recht Gebrauch, eine
aullerplanméRige Prufung durch-
zufuhren oder die Einhaltung be-
stimmter Verpflichtungen zum Pru-
fungsschwerpunkt zu bestimmen.

Die Beschwerdefliihrer bemangelten
vor allem die aus ihrer Sicht unzu-
reichende Transparenz und die HO-
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 mussen die
Unternehmen die Auftrage und die
hierzu erteilten Weisungen des Kun-
den ebenso aufzeichnen wie den
Namen des Kundenberaters, der
den Auftrag angenommen hat.

Haufig bezogen sich die Beschwer-
den auf die Geschaftsanbahnung
durch unaufgeforderte telefonische
Kontaktaufnahme. Das BAWe sieht
darin eine miBbrduchliche Art der
Werbung und damit einen Verstol3
gegen die Verhaltensregeln. Es beab-
sichtigt deshalb, solche unaufgefor-
derten Anrufe generell zu untersa-
gen.Von seinem Recht, miBbréauchli-
che Werbung zu untersagen, machte
das BAWe im Berichtsjahr in einem
Fall Gebrauch. Hier hatte der An-
bieter bei der Emission von Aktien
falschlich damit geworben, dal’ die
Aktien in den Freiverkehr an einer
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inlandischen Bodrse einbezogen seien
bzw. die Einbeziehung unmittelbar
bevorstehe.

Unabhdngig davon, ob sich die
Beschwerden gegen Kreditinstitute
oder Finanzdienstleistungsinstitute
richteten, waren viele Beschwerde-
fihrer der Ansicht, das BAWe kénne
sie in einem zivilrechtlichen Streit
um Schadenersatzanspriiche unter-
stitzen. Dies ist jedoch nicht der
Fall. Das BAWe wird nur im o6ffentli-
chen Interesse tatig; es ist weder
eine Schiedsstelle noch darf es
Rechtsberatung fiir Anleger betrei-
ben. Beschwerden sind jedoch
oftmals AnlaB3, VerstéRe gegen das
Wertpapierhandelsgesetz aufzu-
decken und dagegen vorzugehen.

Wertpapierdienstleistungs-
Priufungsverordnung

Die am 15. Januar 1999 in Kraft ge-
tretene Wertpapierdienstleistungs-

Einholung von 18

28
il

69

67
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Prifungsverordnung enthalt ndhere
Bestimmungen Gber Art, Umfang
und Zeitpunkt der Prifungen der
Kreditinstitute und der Finanzdienst-
leistungsinstitute. Um eine wirksame
Uberwachung sicherzustellen, ist das
BAWe auf aussagefahige Priifungs-
berichte angewiesen. In der Verord-
nung wurden daher nicht nur Um-
fang und Gegenstand der Prifung
festgelegt, sondern auch Anforde-
rungen zum Mindestinhalt und zum
Aufbau des Berichts. Prifungsberich-
te sind damit kiinftig nach einheitli-
chen Standards zu erstellen.

Als Anlage zum Prifungsbericht hat
der Prifer mittels eines Fragebogens
anzugeben, ob in bestimmten Berei-
chen Méngel bestehen. Durch dieses
Verfahren wird dem BAWe eine sys-
tematische Auswertung der Prifungs-
berichte ermdglicht. Vermerkt der
Prifer schwerwiegende VerstoRe,
wird das BAWe diesen nachgehen
und gegebenenfalls aufsichtsrechtliche
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Anzahl der Beschwerden

Malnahmen gegen das betroffene
Unternehmen ergreifen. Bei schwer-
wiegenden VerstoRen wird auBerdem
das BAKred unterrichtet, das im
Rahmen seiner Zustandigkeit Uber
geeignete Sanktionen entscheidet.

Richtlinie zu den
Organisationspflichten

Am 2. Dezember 1998 erliel3 das
BAWe im Einvernehmen mit dem
BAKred eine Richtlinie zur Konkre-
tisierung der Organisationspflichten
von Kreditinstituten. Anhand der
Richtlinie beurteilt das BAWe fur
den Regelfall, ob die Institute die
Anforderungen der Verhaltensregeln
erfillen. Dem Erlall der Richtlinie
waren seit 1997 Gesprache mit den
Verbanden der Kreditwirtschaft und
der Wirtschaftsprifer sowie eine
Anhdrung vorausgegangen.

Die Richtlinie unterscheidet zwischen
allgemeinen Anforderungen an die
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Erfullung der Organisationspflichten
und besonderen MalRnahmen und
Instrumenten. Die Unternehmen sind
verpflichtet, eine ihrer Struktur und
Geschéftstatigkeit angemessene Auf-
bau- und Ablauforganisation sowie
eine laufende Uberwachung zu ge-
wahrleisten. Dies ist in betriebsinter-
nen Regelwerken zu dokumentieren.

Zudem missen die Unternehmen
Uber die notwendigen Mittel und
Verfahren verfligen, um bei System-
stdrungen Verzdgerungen bei der
Auftragsausfilhrung maoglichst gering
zu halten. Die Mitarbeiter mussen
Wertpapierdienstleistungen mit der
erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit erbringen.
Ferner mu es Vorkehrungen zum
Umgang mit Kundenbeschwerden
geben.

Kreditinstitute missen zudem spe-
zielle Vorkehrungen treffen, wenn
sie regelméaRig tber besonders sen-
sible Informationen verfligen, wie sie
sich haufig aus der Mandatstrager-
schaft bei der Emission von Insider-
papieren, der Teilnahme am Bdrsen-
handel, dem Mitwirken bei Unter-
nehmensiibernahmen und Fusionen
sowie dem Investmentbanking er-
geben. Zu den geeigneten Vorkeh-
rungen gehdren die Einrichtung von
Vertraulichkeitsbereichen, Beobach-
tungs- und Sperrlisten sowie Regeln,
unter welchen Voraussetzungen die
Vertraulichkeitsbereiche uberschrit-
ten werden dirfen. Eine unabhéngi-
ge und nur dem Vorstand verant-
wortliche Compliance-Stelle muf}
die Einhaltung dieser Regeln tber-
wachen.

Rundschreiben des BAWe

Mit seinem Rundschreiben vom
18. August 1998 an die Verbande der
Kreditwirtschaft und der Finanz-

dienstleistungsinstitute nahm das
BAWe zur Auslagerung bestimmter
Bereiche von Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen Stellung. Gegen
die Auslagerung bestimmter Berei-
che - wie etwa der Compliance-
Stelle - bestehen grundsatzlich keine
Bedenken. Die ausgelagerten Berei-
che mussen aber in das interne Kon-
trollverfahren einbezogen sein, und
die Prufungsrechte und Kontroll-
maglichkeiten des BAWe dirfen
nicht eingeschrankt werden. Diese
Voraussetzungen haben die Unter-
nehmen vertraglich sicherzustellen.
Die Auslagerung von Teilbereichen
kann eine erhebliche organisato-
rische Erleichterung fir die Unter-
nehmen bedeuten. Gerade fir
kleine Unternehmen kann dies
wirtschaftlich und organisatorisch
notwendig sein. Zudem kann die
Auslagerung bestimmter Bereiche
der internen Kontrollen auf speziali-
sierte Unternehmen die Effektivitat
der Compliance eher steigern als
beeintrachtigen.

In seinem Rundschreiben vom

21. Oktober 1998 an die Verbande
der Finanzdienstleistungsinstitute,
der Kreditwirtschaft und der Ver-
braucherorganisationen stellte das
BAWe Kklar, daf} die Verwendung von
Omnibuskonten unzuldssig ist. Damit
sind Konten gemeint, die im Namen
eines Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens errichtet werden, um
darauf die Gelder mehrerer Kunden
zu verwahren. Die Verpflichtung zur
getrennten Verwahrung der Kunden-
gelder von den Geldern des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens
und von den Geldern anderer Kun-
den dient dazu, einen mdglichst
lickenlosen Anlegerschutz zu ge-
wébhrleisten.

Ausgenommen von dieser Regelung
sind lediglich Kreditinstitute, die

auch das Einlagengeschaft betreiben
dirfen.Vor allem im Falle von Nach-
schuf3pflichten bei Termingeschaften
besteht bei Omnibuskonten die Ge-
fahr, da Handelsverluste eines Kun-
den mit den Guthaben anderer Kun-
den ausgeglichen werden. Zudem
kdénnten beim Konkurs eines Wert-
papierdienstleistungsunternehmens
Kundengelder als Konkursmasse
herangezogen werden.

Der Verpflichtung zur getrennten
Vermogensverwaltung kamen die
Finanzdienstleistungsinstitute nach
Erkenntnissen des BAWe nicht
immer vollstandig nach. VerstoRle
kann das BAWe mit BuRRgeldern bis
zu 200.000 DM ahnden.

Neuemissionen

Die Zuteilungspraxis der Kreditinsti-
tute in Fallen der Uberzeichnung
von Neuemissionen von Aktien und
die Information der Anleger hier-
Uber wurden gegen Ende des Be-
richtsjahrs zu einem offentlich
diskutierten Thema. Wie die Beob-
achtung zeigte, war in verschiede-
nen Féllen die geforderte Transpa-
renz nicht in zufriedenstellender
Weise gewéhrleistet. Kreditinstitute,
die den Erwerb von Wertpapieren
durch Zeichnung anbieten, mussen
ihre Kunden (ber das Zuteilungsver-
fahren informieren.

Darlber hinaus haben die Institute
festzuhalten, wie die emittierten
Wertpapiere an Mitarbeiter oder
Dritte, fir deren Rechnung ein Mit-
arbeiter handelt, zugeteilt wurden.
Mitarbeiter dirfen dabei nicht bes-
ser gestellt werden als Kunden.

Die Mdglichkeiten, die vom BAWe
geforderte Transparenz herzustellen,
sind in der Praxis vielféltig. Grundla-
ge fir diese Anforderungen ist die
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Richtlinie des BAWe vom 26. Mai
1997 zur Konkretisierung der §§ 31
und 32 WpHG flr das Kommissions-,
Festpreis- und Vermittlungsgeschaft
der Kreditinstitute.

Wegen der Bedeutung der Neu-
emissionen fur Privatanleger machte
das BAWe dieses Thema zu einem
Schwerpunkt der Prifung des
Geschéftsjahres 1998, um festzu-
stellen, wie die Unternehmen die
Einhaltung der Richtlinienvorgaben
sicherstellten. Auf Basis der Ergeb-
nisse wird zu prifen sein, ob zusatz-
liche MalRnahmen ergriffen werden
mussen.

XETRA

Am 12. Oktober 1998 wurde das
Computerhandelssystem XETRA
der Frankfurter Wertpapierborse
flr Auftrdge von Privatanlegern
geoffnet; gleichzeitig wurden alle

in Frankfurt notierten Aktien in
den XETRA-Handel einbezogen. Es
stellte sich jedoch heraus, dall der
Handel in umsatzschwachen Werten
zu Problemen flhrte. Unlimitierte
Auftrdge oder Auftrage mit einem
marktfernen Limit waren in dem
offenen Orderbuch als solche er-
kennbar und wurden von einigen
professionellen Marktteilnehmern
zum eigenen Vorteil genutzt.
Anleger erzielten dabei zuweilen
deutlich schlechtere Preise als im
zeitgleichen Parketthandel.

Die Probleme mit XETRA berihr-
ten auch die Aufklarungspflichten
nach dem Wertpapierhandelsgesetz.
Danach missen Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute ihre
Kunden unter anderem auf die be-
sonderen Umsténde bei der Aus-
fihrung eines Wertpapiergeschéfts
hinweisen. Dies gilt gerade bei
Markten mit geringer Liquiditat.

Das BAWe hat deshalb den Zen-
tralen KreditausschuB, in dem die
Verbande der Kreditwirtschaft zu-
sammengeschlossen sind, auf die
Aufklarungspflichten bei wenig
liquiden Wertpapieren hingewie-
sen. Nach den Beobachtungen des
BAWe werden Auftrage in diesen
Werten nur Uber XETRA ausge-
fihrt, wenn der Kunde dies aus-
dricklich wiinscht.

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. Fur das Jahr 1999 ist
beabsichtigt, entsprechende Richt-
linien fur die seit Anfang 1998 der
Aufsicht unterliegenden Finanzdienst-
leistungsinstitute zu erlassen. Ziel
des BAWe ist es, einheitliche Stan-
dards fur das Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen zu erreichen.
Gleichwohl soll den unterschiedli-
chen Geschaftsstrukturen der Kre-
ditinstitute und Finanzdienstleistungs-
institute Rechnung getragen werden.

Im Juni 1998 fand auf Einladung des
BAWe eine erste Sitzung mit Ver-
bandsvertretern der Finanzdienstlei-
stungsinstitute statt. Das BAWe hat
bei dieser Gelegenheit auf die Not-
wendigkeit einer starkeren Koordi-
nierung der zahlreichen Verbénde
der Finanzdienstleistungsinstitute -
nach dem Vorbild des Zentralen
Kreditausschusses der Verbande der
Kreditwirtschaft - hingewiesen, um
die Zusammenarbeit zwischen Auf-
sicht und Verbandsebene effizienter
zu gestalten. Es ist beabsichtigt, fur
das Emissionsgeschéaft und das Fi-
nanzportfoliogeschaft im Hinblick
auf die Besonderheiten dieser Wert-
papierdienstleistungen gesonderte
Richtlinien zu erlassen.

Weiterhin ist eine gemeinsame Be-
kanntmachung des BAWe und des
BAKred zu den Verhaltensregeln fir
Mitarbeiter der Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute geplant.
Anfang 1999 wurde eine gemein-
same Arbeitsgruppe der beiden
Amter gegriindet.
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VERKAUFSPROSPEKTE

Das Verkaufsprospektgesetz und die
Verkaufsprospekt-Verordnung be-
zwecken den Schutz der Anleger.
Den Anlegern soll durch eine voll-
standige Information tber die Wert-
papiere und deren Emittenten er-
maglicht werden, eine eigene Be-
wertung des Angebots vorzuneh-
men. Deshalb ist flir Wertpapiere,
die in Deutschland erstmals offent-
lich angeboten werden und die nicht
zum Handel an einer inl&ndischen
Borse zugelassen sind, einen Werk-
tag vor dem Angebot ein Verkaufs-
prospekt zu veroffentlichen. Der
Verkaufsprospekt darf nur dann ver-
offentlicht werden, wenn das BAWe
die Veroffentlichung ausdriicklich
gestattet oder seit dem Eingang des
Verkaufsprospekts beim BAWe zehn
Werktage verstrichen sind, ohne
daR das BAWe die Veroffentlichung
untersagt hat. Ein Exemplar des Ver-
kaufsprospekts ist vor der Veroffent-
lichung beim BAWe zu hinterlegen.

Gesetzesanderungen

Mit dem Dritten Finanzmarktférde-
rungsgesetz wurden die Aufsichtshe-
fugnisse des BAWe zum 1. April 1998
erweitert. Seitdem berpriift das
BAWe innerhalb von zehn Werkta-
gen die Vollstdndigkeit von Verkaufs-
prospekten fiir Wertpapiere, fir die
weder eine Zulassung zum amtlichen
Handel noch zum geregelten Markt
beantragt ist. Eine inhaltliche oder
gar bonitatsmaRige Uberpriifung der
Verkaufsprospekte erfolgt allerdings
nicht. Die Prifung erstreckt sich
allein darauf, ob der Verkaufspro-
spekt die vorgeschriebenen Anga-
ben enthélt. Aus der Tatsache, daR

ein Verkaufsprospekt hinterlegt und
veroffentlicht wurde, kann also nicht
auf die Seriositat der angebotenen
Anlage oder auf die Bonitdt des
Emittenten geschlossen werden.

Auch die dem BAWe zur Verfligung
stehenden aufsichtsrechtlichen Be-
fugnisse und Mdglichkeiten, VerstoRe
gegen die Veroffentlichungs- und
Hinterlegungspflichten mit einem
BuRgeld zu ahnden, wurden erwei-
tert. So kann das BAWe nun die
Veroffentlichung eines Verkaufspro-
spekts bzw. das offentliche Angebot
von Wertpapieren untersagen. Diese
Befugnisse bestehen dann, wenn der
Verkaufsprospekt nicht die vorge-
schriebenen Angaben enthélt oder
ein Angebot von Wertpapieren ohne
vorherige Veroffentlichung eines
Verkaufsprospekts erfolgt. Um die
wirksame Durchsetzung dieser Vor-
schriften zu gewahrleisten, erhielt
das BAWe Auskunftsrechte sowie
das Recht, die Vorlage von Unterla-
gen zu verlangen. Daruber hinaus
kann das BAWe bei Zuwiderhand-
lungen Buf3gelder bis zu 1 Mio. DM
verhéngen.

Ebenfalls seit April 1998 kann das
BAWe auf Antrag gestatten, da
Verkaufsprospekte auch in einer
anderen als der deutschen Sprache
abgefalt werden - in der Praxis ist
dies meist Englisch. Damit soll aus-
landischen Emittenten der Zugang
zu den deutschen Kapitalmérkten
erleichtert werden.

Hinterlegte Prospekte
und Gebuhren

Beim BAWe wurden vom zweiten
bis vierten Quartal 1998 Prospekte
fir insgesamt 4.235 Emissionen
hinterlegt; fir das erste Quartal
1998 stehen aufgrund einer Ande-
rung in der Statistik keine Zahlen



zur Verfligung. Der emissionsstarkste
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
verteilte sich auf Aktien, Rentenwer-
te und Sonstige.Vom 2. bis zum 4.
Quartal 1998 untersagte das BAWe
in 19 Féllen die Verdffentlichung
eines Verkaufsprospekts, da vorge-
schriebene Angaben fehlten. Des
weiteren untersagte es 18 o6ffentli-
che Angebote von Wertpapieren
wegen fehlender Veroffentlichung
eines Verkaufsprospekts.

1500 DM. Zukinftig richtet sich die
Hohe der Gebihren nach der zum
1. April 1999 in Kraft getretenen
Verkaufsprospektgebiihrenverord-
nung, die insgesamt zu einer erheb-
lich niedrigeren Gebihrenbelastung
von maximal 400 DM je Emission
fihren wird.

Bul3geldverfahren

Auch im Jahr 1998 leitete das BAWe
wegen Verstoen gegen die Pflichten
nach dem Verkaufsprospektgesetz
eine Reihe von Bufligeldverfahren
ein. Neben 74 aus dem Vorjahr
anhéngigen Verfahren wurden 43
neu er6ffnet. In sieben Féllen ver-

Hinterlegungspflichtige Optionsscheinemissionen
(2.-4. Quartal 1998, gesamt: 4.104)

Basiswerte

[ | Aktien, Aktienindizes
E Dpevisen

O Zinsprodukte

—_ Sonstige

Fir die Hinterlegung der Ver-
kaufsprospekte erhebt das BAWe
Gebuhren. Entsprechend den Vorga-
ben des Verkaufsprospektgesetzes
richtete sich die Geblhrenhdhe im
Berichtsjahr noch nach dem Gesamt-
ausgabepreis der Wertpapiere. 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 uber
50 Mio. DM betrug die Gebiihr
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hangte das BAWe BuRgelder in
Hdohe von bis zu 10.000 DM. In 58
Fallen wurden die Verfahren einge-
stellt; zumeist war der Tatnachweis
nicht mit hinreichender Sicherheit
zu fuhren. Dabei bereiteten Verfah-
ren gegen Anbieter von Wertpapie-
ren mit Sitz im Ausland besondere
Schwierigkeiten. Daneben kam es
infolge der Novellierung des Ver-
kaufsprospektgesetzes im April 1998
zu geringfligigen FormverstdRen.

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

Offentliche Angebote
Uber das Internet

Wie bei allen Angeboten von Wert-
papieren besteht auch flir das An-
bieten von Wertpapieren Uber das
Internet die Pflicht, vor dem o6ffent-
lichen Angebot einen Verkaufspro-
spekt zu erstellen, beim BAWe zu
hinterlegen und erst danach zu ver-
Offentlichen. Das BAWe betrachtet
Wertpapierangebote iber das Inter-
net stets als 6ffentliche Angebote,
da sie grundsétzlich von jedem
Internet-Nutzer - ob zuféllig oder
gezielt - wahrgenommen werden
kdnnen.

Im Hinblick auf die Prospektpflicht
ist zu beachten, daR das Angebot der
Wertpapiere in Deutschland erfol-
gen muf3. Hierbei kommt es nicht
darauf an, an welchem Ort 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 verfaft ist.
Weiterer Anhaltspunkt kann die An-
gabe des Kaufpreises in Deutscher
Mark sein. In Betracht kommen aber
auch die Nennung deutscher An-
sprechpartner, Treuhédnder oder Hin-
weise auf das deutsche Steuerrecht.

Bei der Prifung von Internet-Ange-
boten achtet das BAWe darauf, ob
das Angebot mit einem Ausschluf3-
hinweis versehen ist. Mit einem
sogenannten Disclaimer kann der
Anbieter ausdriicklich darauf hin-
weisen, daB das Wertpapierangebot
nicht in Deutschland gilt bzw. fur
Anleger im Bundesgebiet keine
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Zeichnungsmaoglichkeit besteht. In
diesen Fallen hat der Anbieter aber
auch sicherzustellen, daB ein Erwerb
der Wertpapiere in Deutschland
tatsachlich ausgeschlossen ist.

Eine ausschliefliche Veroffentlichung
des Verkaufsprospekts ber das In-
ternet ist nach den Vorschriften des
Verkaufsprospektgesetzes nicht aus-
reichend. Das Verkaufsprospektge-
setz setzt nach wie vor die Verof-
fentlichung des Prospekts in einem
Gberregionalen Borsenpflichtblatt
oder im Wege der ,,Schalterpublizitat”
voraus. Dieses Veroffentlichungs-
verfahren soll sicherstellen, da
jeder Anleger die Mdglichkeit hat,
vom Prospekt tatsachlich Kenntnis
zu nehmen. Es bleibt dem Anbieter
jedoch unbenommen, den Prospekt
zusatzlich ins Internet einzustellen.

Im vierten Quartal 1998 weitete
das BAWe seine Aufsichtstatigkeit
gezielt auf das Internet aus und
konnte in diesem Zusammenhang
sieben Wertpapierangebote ausfin-
dig machen, fir die kein Verkaufs-
prospekt beim BAWe hinterlegt und
veroffentlicht worden war. Das
BAWe wird im Sinne des Anleger-
schutzes seine Recherchen im Inter-
net weiter verstarken und dabei
auch mit auslandischen Aufsichts-
behdrden zusammenarbeiten.

Vermeintliche Privat-
plazierungen

Wie bereits in den Vorjahren erfolg-
ten auch 1998 zahlreiche Angebote
von Wertpapieren unter der Bezeich-
nung ,,Private Placement”. Durch
diese Bezeichnung sollte der Ein-
druck vermittelt werden, daf es sich
nicht um ein offentliches Angebot
handelte. In anderen Féllen wurde
vorgegeben, dall das Angebot nicht
der Prospektpflicht unterliege, weil

es sich nur an einen begrenzten
Personenkreis richte. Hierbei wurde
das Angebot haufig als exklusive
Beteiligungsmdglichkeit fir Kunden
oder Geschéftspartner dargestellt.

Zum Teil wurde der Begriff aber
auch flr Aktienplazierungen verwen-
det, flr die keine Borsenzulassung
vorgesehen war und die ohne Un-
terstutzung einer emissionsbeglei-
tenden Bank durchgefiihrt werden
sollten. Die Anbieter hatten dabei
offenbar den Begriff des ,,Private
Placement“ nach US-amerikanischem
Vorbild vor Augen, fir den es im
deutschen Recht jedoch keine Ent-
sprechung gibt. Offentliche Angebo-
te von Wertpapieren an Privatanle-
ger unterliegen daher, ungeachtet
ihrer Bezeichnung als Privatplazie-
rung, den Regelungen des Verkaufs-
prospektgesetzes.

Ausblick

Infolge der Verdnderungen durch
das Dritte Finanzmarktforderungs-
gesetz wird die aus dem Jahr 1996
stammende Bekanntmachung des
BAWe zum Verkaufsprospektgesetz
Uberarbeitet. In ihr wird das BAWe
veroffentlichen, wie es unbestimmte
Rechtsbegriffe in der Verwaltungs-
praxis auslegen und anwenden wird.
Dabei wird das BAWe vor allem
solche Fragen bericksichtigen, die
sich auf neue Bestimmungen bezie-
hen. Zu der Bekanntmachung wird
eine schriftliche Anhérung von
Banken-, Finanzdienstleistungs- und
Verbraucherverbénden erfolgen.

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

Gebuhrentatbestdnde und -hdhe in
einer Verordnung zu regeln. So wird
nunmehr jeweils eine Gebuhr fir
einen vollstandigen und einen un-
vollstandigen Verkaufsprospekt so-
wie fir Nachtrége zu unvollstandi-
gen Verkaufsprospekten erhoben.
Neben dieser Verfahrensvereinfa-
chung fuhrt die Verkaufsprospektge-
buhrenverordnung zu einer deutli-
chen Senkung der Gebuhren.
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INSIDERHANDELSVERBOT

Das Insiderrecht dient dazu, Insider-
handel zu unterbinden und Insider-

geschéfte strafrechtlich zu verfolgen.

Es enthdlt damit sowohl praventive
als auch repressive Elemente. Als
Rechtsgut geschiitzt wird auf diese
Weise das Vertrauen der Anleger in
einen fairen Wertpapiermarkt.

Das Wertpapierhandelsgesetz nennt
drei Verbote fur Insider: das Aus-
nutzen einer Insidertatsache, die
unbefugte Weitergabe einer Insider-
tatsache und die Empfehlung zu
Kaufen oder Verkaufen aufgrund
von Insidertatsachen.

Waéhrend das erste dieser Verbote
sowohl fir Priméar- als auch Sekundar-
insider gilt, richten sich die anderen

beiden Verbote nur an Primarinsider.

Zu den Primarinsidern zahlen die
folgenden Gruppen: Mitglieder von
Geschaftsfihrungs- oder Aufsichts-
organen oder personlich haftende
Gesellschafter borsennotierter
Emittenten oder verbundener
Unternehmen, sofern sie Kennt-
nis von Insidertatsachen haben;
Personen, die aufgrund ihrer Betei-
ligung am Kapital des Emittenten
oder einem mit dem Emittenten
verbundenen Unternehmen Kennt-
nis von Insidertatsachen erhalten
sowie Personen, die aufgrund ihres
Berufs oder ihrer Tatigkeit oder
Aufgabe bestimmungsgemaR Kennt-
nis von Insidertatsachen erlangen.

Sekundérinsider sind alle anderen
Personen, die auf sonstige Weise
(auch zufallig) Kenntnis von einer
Insidertatsache erhalten.

Gesetzesanderungen

Mit dem zum 1.Januar 1998 in Kraft
getretenen Gesetz zur Umsetzung
von EG-Richtlinien zur Harmonisie-
rung bank- und wertpapieraufsichts-
rechtlicher Vorschriften wurden die
Moglichkeiten des BAWEe, bei Insi-
deruntersuchungen Daten bei der
Deutschen Bundesbank abzurufen,
verbessert, so etwa bezuglich der
Daten tber GroRkreditnehmer.

Zudem wurde klargestellt, dal’ die
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men vor Ausflihrung eines Auftrags
die Kundenidentitat feststellen und
aufzeichnen mussen; anonyme Tafel-
geschafte sind damit ausgeschlossen.
Die Aufzeichnungen sind sechs Jahre
aufzubewahren. Auch wurde es den
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men untersagt, ihre Kunden lber
Auskunftsersuchen des BAWe zu
informieren.VerstoRRe gegen diese
Vorschriften sind buRgeldbewehrt.

Durch das Dritte Finanzmarktforde-
rungsgesetz, das zum 1. April 1998
in Kraft trat, wurden die Rechte des
BAWe, Kundendepots einzusehen,
erweitert. Bei Anhaltspunkten fur
Insiderhandel kann das BAWe nun-
mehr Einblick in sdémtliche Wertpa-
piergeschéfte der letzten sechs Mo-
nate vor dem verdachtigen Geschéft
nehmen, einschlieBlich der Anfangs-
und SchluBbestande. Bislang bestand
nur ein Auskunftsrecht hinsichtlich
des betroffenen Insiderpapiers, nicht
aber hinsichtlich des gesamten Depots.
Ziel dieser Regelung ist es, dem
BAWe einen Uberblick tber das
Ubliche 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 Insidertatsache haben, neben
Auskiinften auch die Vorlage von
Unterlagen zu verlangen.
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Insideruntersuchungen

Im Jahr 1998 nahm das BAWe aus-
gehend von 1.816 Vorpriifungen 58
Untersuchungen auf, neun Untersu-
chungen waren noch aus dem Vor-
jahr anhangig. In 16 Fallen erstattete
das BAWe Anzeige bei den zustén-
digen Staatsanwaltschaften; hier be-
stand jeweils der Verdacht eines Ver-
stolRes gegen die Insidervorschrif-
ten. In 21 weiteren Féllen stellte das
BAWe seine Untersuchungen ein, da
sich die urspriinglichen Verdachts-
momente nicht erhérten lielen.
Zum Ende des Berichtszeitraums
waren 30 Untersuchungen noch
nicht abgeschlossen.

Die Staatsanwaltschaften haben im
Jahr 1998 eigenen Angaben zufolge
vier Insiderverfahren mit Verurtei-
lungen im Strafbefehlsverfahren
wegen VerstolRes gegen die Insider-
vorschriften abgeschlossen. Diese
Falle werden im folgenden kurz
geschildert.

0 Der Lebensgefahrte einer
Primarinsiderin der MHM Mode
Holding Miinchen AG (MHM)
erhielt vorzeitig Kenntnis von der
bevorstehenden Ubernahme der
MHM durch die Hucke AG,
worauf er 100 Aktien dieses
marktengen Wertes erwarb. Die
entsprechende Ad hoc-Mitteilung
wurde erst spater, am 28.6.1996,
veroffentlicht. Flr einen Teil der
Aktien nahm der Insider das
Ubernahmeangebot der Hucke
AG, das lber dem Preis vor der
Ubernahmeankiindigung lag, an;
die restlichen Aktien hielt er
weiter im Bestand. Er erzielte mit
seinem Insidergeschéft einen
Gewinn von rund 3.800 DM.

Gegen diesen Sekundarinsider
verhéngte das Amtsgericht Miin-

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

Der Angestellte eines skontro-
fuhrenden Freimaklers an einer
Regionalbdrse nutzte im Januar
und Februar 1996 seine Kenntnis
der Orderlage zu Insidergeschaf-
ten aus. In den vom Strafbefehl
des Amtsgerichts Stuttgart erfal3-
ten 32 Féllen ist er immer auf
dieselbe Art und Weise vorge-
gangen: Durch seine Tatigkeit
hatte er Einblick in die Orderlage
und kannte somit die vorliegen-
den limitierten Auftrédge. Deren
Limite wichen von den Borsen-
preisen ab, zu denen die Aktien
zeitgleich an der Frankfurter
Wertpapierbdrse gehandelt
wurden. Mit Hilfe einer Abrech-
nungsbank erwarb er die Stiicke
in Frankfurt und verkaufte sie
teurer an den jeweiligen Kunden
- allerdings noch im Rahmen der
Limite. Diese Transaktionen fan-
den auch mit umgekehrten Vor-
zeichen statt: Zunédchst wurden
die Aktien in Kenntnis vorliegen-
der Verkaufauftrage verkauft und
dann von Kunden billiger ange-
kauft. Der Angestellte verwende-
te also jeweils das Wissen um die
vorliegenden Kundenauftrage, was
das Amtsgericht als die Ausnut-
zung von Insiderwissen wertete.
Der Maklerangestellte erzielte
zugunsten des Maklerunterneh-
mens Gewinne in H6he von bis
zu 500 DM pro Geschift.

Das Amtsgericht Stuttgart ver-
héngte am 17.2.1998 mittels Straf-
befehls eine Geldstrafe in Hohe

von 1.050 DM (70 Tagessétze zu
15 DM). Es folgte damit dem Amts-
gericht Frankfurt, das bereits 1995
in einem &hnlichen Fall einen Straf-
befehl verhéngt hatte. Die Geld-
strafe fiel aufgrund der seit der
Aufdeckung der Vorgénge andau-
ernden Arbeitslosigkeit des Mak-
lerangestellten vergleichsweise ge-
ring aus. Das BAWe war von der
Handelsuiberwachungsstelle der
Regionalbdrse, die die Vorfélle auf-
gedeckt hatte, informiert worden.

Die Herlitz AG gab am 27.1.1997
bekannt, dal? infolge einer Wert-
berichtigung fur eine Beteiligung
das Konzernergebnis fir das Ge-
schéftsjahr 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-Veroffentlichung hatte eine
Tochtergesellschaft der Herlitz
AG Uber 4.000 Herlitz-Stammak-
tien und 2.000 Herlitz-Vorzugsak-
tien verkauft und so erhebliche
Kursverluste vermieden. Die An-
weisung zum Verkauf dieser Ak-
tien hatte ein Primérinsider erteilt.

Diese Person wurde am 24.7.1998
im Strafbefehlsverfahren durch
das Amtsgericht Berlin verwarnt,
wobei die Verurteilung zu einer
Geldstrafe in Hohe von 36.000 DM
(180 Tagessétze zu 200 DM) vor-
behalten wurde. Die Verwarnung
wurde unter der Auflage, 90.000
DM an die lustizkasse zu zahlen,
auf zwei Jahre zur Bewéhrung
ausgesetzt.

Ein Finanzbeamter erfuhr anlaR-
lich einer Besprechung im Juli
1997 von der beabsichtigten
Fusion der Bayerischen Vereins-
bank AG und der Bayerischen



Hypotheken- und Wechselbank
AG. Am gleichen Tag wurde eine
Kauforder flir das Wertpapierde-
pot der Ehefrau des Beamten, die
sich auf Aktien einer der Banken
bezog, erteilt und am Folgetag
ausgeflihrt. 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 Miinchen das Verhalten
des Beamten wegen VerstoRes
gegen das Insiderrecht mittels
Strafbefehls mit einer Geldstrafe
von 12.000 DM (80 Tagessatzen a
150 DM). Der erlangte Vorteil
aus dem Geschaft in Héhe von
rund 3.090 DM wurde gemaR §
73 a Strafgesetzbuch fir verfallen
erklart und ging der Justizkasse
zu. Dies war das erste Mal, dal3 in
einem Insiderverfahren von der
Mdglichkeit des Verfalls Gebrauch
gemacht wurde. Bislang wurde
der erzielte Insidergewinn bei
der Strafzumessung abgeschopft.

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

O Das Strafverfahren gegen eine
Person, iber deren Depot ein
Kursmakler Insidergeschafte in
der Form von - inzwischen an
der Frankfurter Wertpapierborse
verbotenen - ,Ansagegeschéaften”
abgewickelt hatte, wurde von der
Staatsanwaltschaft Frankfurt am
Main nach § 153 a StPO wegen
geringer Schuld und gegen Zah-
lung von 10.000 DM eingestellt.

] strafbefehle
= eingestellt gegen

B aus anderen

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

Die Aktiengesellschaft fir Anla-
gen und Beteiligungen veroffent-
lichte am 17.10.1995 in einer Ad
hoc-Mitteilung, dal3 sie die Lauf-
zeit eines eigentlich am 11.3.1996
auslaufenden Optionsscheins bis
zum 30.11.1997 verlangern werde.
Nach dieser Meldung stieg der
Kurs des Optionsscheins von
0,50 DM auf 2,95 DM. Unmittel-
bar vor dieser Veroffentlichung
hatte eine Person in groRem Um-
fang den fast wertlosen Options-
schein gekauft und bei der an-
schlieBenden VeraufRerung einen
Gewinn von rund 6.400 DM
erzielt. Die Staatsanwaltschaft
Frankfurt am Main stellte das
Verfahren nach § 153 a StPO
wegen geringer Schuld und gegen
Zahlung von 10.000 DM ein.

Im Dezember 1995 kiindigte die
Gildemeister AG erstmals seit
Jahren - und nach einem Vorjah-
resverlust von 41,1 Mio. DM -
einen Gewinn fir das laufende
Geschéftsjahr an. Am 27.2.1996

Geldzahlung/Auflage

Grunden eingestellt

gab die Gesellschaft Uber die
Nachrichtenagentur Reuters be-
kannt, daB in der konsolidierten
Konzernbilanz fir 1995 doch
wieder ein Verlust ausgewiesen
werden misse, der auf unerwar-
tet hohe Verluste bei der Gilde-
meister-Tochter Deckel Maho
Gildemeister GmbH zuriickzu-
fuhren sei. Der Kurs der Aktie
ging daraufhin deutlich zurtck.

Die Ermittlungen des BAWe er-
gaben, dall ein unternehmensin-
terner Primérinsider sein Wissen
um die hohen Verluste ausge-
nutzt hatte, um eigene Verluste
zu vermeiden. Das Ermittlungs-
verfahren der Staatsanwaltschaft
Dusseldorf wurde nach § 153 a
StPO wegen geringer Schuld und
gegen Zahlung einer Auflage in
Hohe von 60.000 DM eingestellit.
Einem weiteren Insider, der sein
Wissen ebenfalls zum Verkauf
seiner Aktien noch vor der Verof-
fentlichung des Verlustes genutzt
hatte, wurde die Zahlung von
5.000 DM auferlegt.

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

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu
abgeschlossenen Insiderverfahren 1995 - 1998
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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 verduBerte diese am
folgenden Montag mit erhebli-
chem Gewinn. Es bestand der
Verdacht, daB diese dritte Person
Kenntnis von der bevorstehen-
den Empfehlung hatte und diese
Kenntnis bei dem Erwerb der
Aktien ausnutzte (,,Scalping®).
Die Staatsanwaltschaft Frankfurt
am Main stellte das Ermittlungs-
verfahren insoweit nach § 153 a
StPO wegen geringer Schuld des
Taters und gegen Zahlung von
150.000 DM ein.

O Am 25.7.1996 verdffentlichte die
Linotype-Hell AG in einer Ad
hoc-Mitteilung, daB die Heidel-
berger Druckmaschinen AG
beschlossen habe, mindestens 75
Prozent plus eine Aktie an der
Linotype-Hell AG zu erwerben.
Im Anschluf3 an diese Veroffentli-
chung kam es zu einem deutli-
chen Kursanstieg. Bereits vor der
Veroffentlichung hatte der Sohn
eines Unternehmensmitarbeiters
120 Aktien im Gegenwert von
7.300 DM erworben. Die Staats-
anwaltschaft Frankfurt am Main
stellte das Verfahren gegen Vater
und Sohn wegen geringer Schuld
der Tater und gegen Zahlung von
jeweils 1.500 DM ein.

O Ein Handler einer Bank gab im
November 1996 dem Handler
einer anderen Bank bekannt, daR
er den Kurs der Aktie der Deut-
sche Bank AG in der SchluBaukti-
on um drei Prozent nach unten
bewegen wolle, indem er grofe
Stiickzahlen verduRere. Der
Handler der anderen Bank er-
warb daraufhin 2,500 Aktien der
Deutsche Bank AG zum tatsach-

lich niedrigeren Schlufkurs. Die
Kenntnis der Verkaufsabsicht
wertete das BAWe als Insider-
tatsache. Die Staatsanwaltschaft
Frankfurt am Main stellte die
Verfahren nach § 153 a StPO
wegen geringer Schuld der Téater
und gegen Zahlung von jeweils
2.000 DM ein.

Ein Handler einer Bank kaufte im
Mérz 1997 fur die Eigenhandels-
position der Bank 40 Put-Optio-
nen auf die VW-Aktie an der
Deutschen Terminbérse. Im un-
mittelbaren AnschluB verkaufte
er die Optionen zu einem hohe-
ren Preis an einen Kundenhand-
ler derselben Bank. Hierbei be-
stand der Verdacht, daB er beim
Kauf der Optionen das Wissen
um die bevorstehende Kunden-
auftrdge ausgenutzt hatte (,,Front-
running”). Die Staatsanwaltschaft
Frankfurt am Main stellte die
Verfahren nach § 153 a StPO
wegen geringer Schuld der Tater
und gegen Zahlung von jeweils
1.000 DM ein.

Ein Handler einer Bank verkaufte
im Februar 1997 fur die Eigen-
handelsposition der Bank 20 Kon-
trakte einer DAX-Call-Option an
der Deutschen Terminbdrse beim
Stand von 58,5 Punkten. Im un-
mittelbaren Anschlul verkaufte
der Kundenhéndler der gleichen
Bank 30 Kontrakte der Option zu
einem Preis von 52,5 Punkten. Es
bestand der Verdacht, daB der
Bankenhéndler seinen Verkauf in
Kenntnis der Kundenauftrage ge-
tatigt, so risikolos einen Gewinn
erzielt und damit eine Insider-
straftat begangen hatte (,,Front-
running“). Derselbe Bankenhénd-
ler kaufte einige Tage spater 20
Kontrakte einer DAX-Call-Opti-
on zu 22 Punkten, bevor ein Kun-

denauftrag zu 26 Punkten aus-
gefihrt wurde. Auch hier bestand
der Verdacht auf Frontrunning.
Das Verfahren gegen den Banken-
héndler wurde durch die Staats-
anwaltschaft Stuttgart nach

§ 153 a StPO wegen geringer
Schuld und gegen Zahlung von
10.000 DM eingestellt. Den be-
teiligten Kundenhéndlern war
eine vorsatzliche Weitergabe der
Kundenauftrage nicht nachzuwei-
sen, so daf das Verfahren insoweit
nach § 170 Abs. 2 StPO mangels
hinreichenden Tatverdachts ein-
gestellt wurde.

Meldepflicht fur Wertpa-
pier- und Derivategeschafte

Seit dem 1. Januar 1996 sind dem
BAWe alle Geschéfte in Wertpapie-
ren und Derivaten, die zum Handel
an einer Borse des Europdischen
Wirtschaftsraums zugelassen oder
in den Freiverkehr einer deutschen
Borse einbezogen sind, auf elektro-
nischem Wege mitzuteilen. Melde-
pflichtig sind Kreditinstitute, zum
Borsenhandel zugelassene Unter-
nehmen sowie - seit dem 1. Februar
1998 - Finanzdienstleistungsinstitute
mit der Erlaubnis zum Eigenhandel.
Meldepflichtig sind des weiteren
Unternehmen im Ausland, soweit sie
an einer inlandischen Borse zur Teil-
nahme am Handel zugelassen sind -
allerdings nur fur die Geschafte an
diesen Borsen. Ziel der Meldepflicht
ist vor allem die Aufdeckung von
VerstoRen gegen das Insiderhan-
delsverbot.

Seit dem 28. September 1998 bie-
ten die Eurex Deutschland und die
Eurex Zlrich den Handel auf einer
einheitlichen Plattform an. Die Teil-
nehmer an der vormaligen Swiss
Options and Financial Futures Ex-
change (SOFFEX) wurden damit zu



meldepflichtigen Bérsenteilnehmern,
da sie die Zulassung zum Handel an
einer deutschen Borse 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. Meldesétze an. Dies
entspricht einer Steigerung um rund
74 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
und einem Durchschnitt von rund
855.000 Meldungen je Borsenhan-
delstag 1998 (1997: 492.000). Der
28. August 1998 war mit rund
1,548 Mio. gelieferten 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 MindestschluRgréRe an
einigen Regionalbdrsen sowie die
hohere Zahl auslédndischer Eurex-
und Xetra-Teilnehmer.

In Hinblick auf bestehende und zu-
kiinftige Borsenkooperationen und
die damit erwartete Zunahme aus-
landischer Borsenteilnehmer wurde
mit der Deutschen Borse AG ein
Verfahren abgestimmt, das es diesen
Eurex- und Xetra-Teilnehmern
erlaubt, fir ihre Meldepflichten die
Deutsche Borse AG einzuschalten.

Am 26. Mérz 1998 trat die Verord-
nung zur Anderung der Wertpapier-
handel-Meldeverordnung in Kraft.
Die Anderungen waren notwendig,
um die Verordnung auch auf die
Finanzdienstleistungsinstitute anwen-
den zu kdnnen. Darlber hinaus ist
es nicht mehr gestattet, in der Mel-
dung eine interne Wertpapier-Kenn-
nummer anzugeben, da jedes mel-

Tagliches Meldevolumen im Monatsdurchschnitt 1996 — 1998
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depflichtige Wertpapier zumindest
eine nationale Wertpapier-Kennum-
mer hat. Ferner wurde das Verfahren
zur Aktualisierung bzw. Stornierung
von Geschéften vereinfacht.

Technik

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

Bei der Vorbereitung der EDV-Syste-
me auf den Jahreswechsel 1999/2000
entstand nur ein geringer Aufwand.
Grund dafir ist die erst drei Jahre zu-
riickliegende Einfuhrung der Verarbei-
tungssoftware flr das Meldewesen
und deren modularer Aufbau. Um Da-
tumsfehler in den Meldesatzen iden-
tifizieren und isolieren zu kénnen,
wurden neue Priifroutinen entwickelt.

BulR3geld- und Verwal-
tungsverfahren

Eine Voraussetzung fiir die Insider-
Uberwachung ist die hohe Qualitat
der Meldedaten. Das BAWe bemih-
te sich deshalb im Berichtszeitraum
intensiv, die Qualitdt der Meldungen
zu verbessern. In diesem Zusammen-
hang leitete das BAWe 12 BufRgeld-
verfahren ein, da die Meldepflichti-
gen die Ursachen fir die Meldefeh-
ler trotz wiederholter Aufforderun-
gen nicht beseitigten; aus dem Vor-
jahr waren noch sieben solcher Ver-
fahren anhéngig.

Hauptursache fir die Verstof3e gegen
die Meldepflicht waren wie in den
Vorjahren Unzulénglichkeiten bei
den EDV-Systemen der Meldepflich-
tigen. Insbesondere bei Systemum-
stellungen hauften sich die Melde-
fehler. Im Rahmen der eingeleiteten
BuRRgeldverfahren prifte das BAWe
regelmafig, ob im Vorfeld und Ver-
lauf solcher Umstellungen die erfor-
derliche Sorgfalt verwandt wurde.
Als kritisch sah das BAWe insbeson-
dere unzureichendes Projektmanage-
ment und den Einsatz nicht ausrei-
chend geschulter Aushilfskrafte an.
Gegen zwei Kreditinstitute verhéng-
te das BAWe GeldbuBen in Héhe

von 3.000 DM und 6.000 DM. Drei
weitere Verfahren wurden eingestellt:
in zwei Fallen wurde der Tatverdacht
entkréftet, im dritten Fall erfolgte die
Einstellung aus Opportunitatsgriinden.
Die ubrigen 14 Verfahren waren Ende
1998 noch nicht abgeschlossen.

Sonstiges

Am 10. Mdrz 1998 fand zum dritten
Mal ein gemeinsam mit dem Deut-
schen Aktieninstitut e.V. veranstalte-
tes Seminar ,,Insiderrecht und Ad
hoc-Publizitat“ mit Staatsanwalten,
Richtern und Kriminalbeamten statt.
Die Veranstaltung war mit 90 Teilneh-
mern gut besucht; es kam zu intensi-
ven Diskussionen tber die Mdéglich-
keiten und Methoden der Insiderver-
folgung. Neben Unternehmensprak-
tikern referierten auch Beschéftigte
des BAWe sowie ein Vertreter der
Staatsanwaltschaft Diisseldorf.

Im Juni 1998 gab das BAWe die ge-
meinsam mit der Deutschen Borse
AG erstellte Broschire ,,Insiderhan-
delsverbote und Ad hoc-Publizitat
nach dem Wertpapierhandelsgesetz*
in zweiter, grundlegend Uberarbeite-
ter Auflage heraus. Hauptthema des
Leitfadens ist zwar die Ad hoc-Pu-
blizitat, er enthalt aber auch umfang-
reiche Erlauterungen zum Insider-
recht. Die Broschire ist Uber die
Internet-Homepage des BAWe
abrufbar und auch in englischer
Sprache erhaltlich.

Auch in diesem Berichtsjahr ergaben
sich Fragen bei der Auslegung des
Insiderrechts. So weigerte sich ein
Primarinsider bei Insideruntersuchun-
gen im Zusammenhang mit einer
Unternehmenstbernahme, auf ein
Auskunftsersuchen des BAWe voll-
standig Auskunft zu geben. Insbeson-
dere wollte er nicht die Person be-
nennen, von der er iiber die Uber-

nahmeplédne informiert wurde. Der
Priméarinsider berief sich darauf, daB
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 Frankfurt am Main als auch
vom Hessischen Verwaltungsge-
richtshof abgewiesen. Der Hessische
Verwaltungsgerichtshof definierte
in seinem BeschluR vom 16.3.1998
(Aktenzeichen: 8 TZ 98/98) den
Begriff der Insidertatsache dahin-
gehend, daB auch Gerichte Insider-
tatsachen darstellen kénnen.

Ausblick

Flr 1999 plant das BAWe, die bisher
gesammelten Erfahrungen mit dem
Meldewesen auszuwerten und Mog-
lichkeiten zu dessen Optimierung zu
untersuchen. Dariiber hinaus soll auf
europdischer Ebene die Diskussion
Uber eine Harmonisierung der zum
Teil unterschiedlichen Meldeanfor-
derungen begonnen werden.

Des weiteren wird der Ausbau der
elektronisch unterstiitzten Uberwa-
chung der Wertp