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VORWORT

Mit dem In-Kraft-Treten des
Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG) und der Errichtung des
Bundesaufsichtsamtes fir den Wert-
papierhandel (BAWe) vor etwas
mehr als finf Jahren hat der Gesetz-
geber die rechtlichen und organisa-
torischen Voraussetzungen geschaf-
fen, um durch neue Aufsichtsstan-
dards die Funktionsfahigkeit und
Attraktivitdt der deutschen Finanz-
mérkte zu starken. Die Reform des
Aufsichtssystems sollte nicht nur
einen verlasslichen Rahmen fir den
Wertpapierhandel bieten, sondern
auch einen positiven Beitrag zur
Verbesserung der Aktienkultur in
Deutschland leisten.

Die positiven Auswirkungen des
neuen Aufsichtssystems sind inzwi-
schen, nicht zuletzt dank einer en-
gen Zusammenarbeit des BAWe mit
den Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, den Borsen und bérsenno-
tierten Unternehmen deutlich sicht-
bar. Zur Verbesserung der Markt-
transparenz hat vor allem der kon-
tinuierliche Anstieg der Ad-hoc-

Meldungen bhorsennotierter Unter-
nehmen beigetragen. Die schnelle
Veroffentlichung kursrelevanter
neuer Tatsachen aus dem Unterneh-
mensbereich erméglicht den Markt-
teilnehmern besser fundierte Invest-
mententscheidungen und ist ein
besonders wirksames Mittel zur
Verhinderung von Insider-Geschaf-
ten. Zusétzlich wirkt das BAWe
durch die Entwicklung eigener Uber-
wachungssysteme dem Insider-Han-
del entgegen, um das Vertrauen in
die Integritat des deutschen Finanz-
platzes zu starken.

Auch im Jahre 1999 hat das Interes-
se der Privatanleger am Aktiener-
werb weiter zugenommen. Hierzu
haben die gunstige Entwicklung der
Aktienmarkte, das umfangreichere
Dienstleistungsangebot von Direkt-
banken sowie zahlreiche publikums-
wirksame Neuemissionen, vor allem
von Wachstumswerten des Neuen
Marktes beigetragen. Dadurch erga-
ben sich auch neue Schwerpunkte
fir die deutsche Wertpapieraufsicht.
Besonders aktuelle Themen waren
die nach dem WpHG vorgeschrie-
bene Bekanntgabe der Zuteilungs-
kriterien bei der Uberzeichnung von
Neuemissionen sowie die personel-
len und technischen Vorkehrungen
der Direktbanken, um die Erreich-
barkeit fur ihre Kunden sicherzustel-
len. AuBerdem sah sich das BAWe
veranlasst, den Schutz der deut-
schen Anleger durch ein Verbot der
unaufgeforderten telefonischen
Kontaktaufnahme (so genanntes
Cold-Calling) zu verbessern.

Mit der Einflihrung des Euro und
der Liberalisierung der Wertpapier-
dienstleistungen sind einmalige Rah-
menbedingungen fur die Integration
der europdischen Kapitalméarkte

gesetzt worden. Die im Forum of
European Securities Commissions
(FESCO) zusammengeschlossenen
européischen Wertpapieraufsichts-
behorden haben sich zum Ziel
gesetzt, die Entstehung eines ein-
heitlichen europdischen Kapital-
marktes durch eine enge Zusam-
menarbeit sowie die Vereinbarung
gemeinsamer Aufsichtsstandards
aktiv zu fordern. Die Teilnahme an
dem umfangreichen Arbeitspro-
gramm der FESCO stellte fir das
BAWe einen Schwerpunkt der
internationalen Kooperation dar.

Die Bemuhungen um ein Zusam-
menwachsen der europdischen Ka-
pitalmarkte werden insbesondere in
den bereits bestehenden und ange-
kiindigten grenziberschreitenden
Allianzen der europdischen Borsen
deutlich. Aufgabe der betroffenen
Wertpapieraufsichtsbehdrden wird
es sein, durch eine enge Abstim-
mung die aufsichtsrechtlichen Vor-
aussetzungen flr die Verwirklichung
derartiger Allianzen der Borsen zu
schaffen.

B oy WL

Georg Wittich

Prasident
Bundesaufsichtsamt

fir den Wertpapierhandel
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ANLEGERSCHUTYZ
VERHALTENSREGELN

Zu den unverzichtbaren Vorausset-
zungen flr das Vertrauen der Inves-
toren in die Finanzmérkte gehort
der Anlegerschutz. Die im Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) normier-
ten Verhaltensregeln fiir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen sind fir
diesen Schutz von zentraler Bedeu-
tung. Die Bestimmungen zielen da-
rauf ab, eine faire Behandlung der
Anleger sicherzustellen und sie in
die Lage zu versetzen, eine selbst-
standige und eigenverantwortliche
Anlageentscheidung treffen zu kon-
nen. Erforderlich ist daher eine mdg-
lichst umfassende Aufkldrung tber
Merkmale, Kosten und Risiken einer
Anlage. Dariiber hinaus unterliegen
die Unternehmen weitreichenden
Organisationspflichten, um Interes-
senkonflikte zu vermeiden und qua-
lifizierte Dienstleistungen erbringen
zu kénnen. Eine der Kernkompeten-
zen des BAWe ist es, die Einhaltung
der Verhaltensregeln flir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen zu
Uberwachen.

Aufsicht Uber Wert-
papierdienstleistungs-
unternehmen

Das BAWe beaufsichtigt die Einhal-
tung der den Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen obliegenden Ver-

haltensregeln und der Meldepflich-
ten flir Wertpapier- und Derivatege-
schéfte. Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen sind alle Kreditinstitu-
te, Finanzdienstleistungsinstitute und
Zweigstellen eines Unternehmens
mit Sitz im Ausland, die Wertpapier-
dienstleistungen allein oder zusam-
men mit Wertpapiernebendienstleis-
tungen gewerbsmafig oder in einem
Umfang erbringen, der einen in kauf-
ménnischer Weise eingerichteten
Gewerbebetrieb erfordert. Kredit-
institute sind Unternehmen, die
Bankgeschéfte betreiben. Finanz-
dienstleistungsinstitute sind Unter-
nehmen, die Finanzdienstleistungen
erbringen. Bankgeschafte, die gleich-
zeitig Wertpapierdienstleistungen
darstellen, sind das Finanzkommissi-
onsgeschaft und das Emissionsge-
schéft. Der Katalog der Finanzdienst-
leistungen, die gleichzeitig Wertpa-
pierdienstleistungen, aber keine Bank-
geschéfte sind, umfasst die Anlage-
vermittlung, die Abschlussvermitt-
lung, die Finanzportfolioverwaltung
und den Eigenhandel fur andere.

Zur Uberwachung der Einhaltung
der Verhaltensregeln sind regelmagi-
ge jahrliche Priifungen bei den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
vorgesehen. Diese Prufungen bezie-
hen sich auch auf die Einhaltung der
Pflicht, alle borslichen und auler-
bdrslichen Geschafte in Wertpapie-
ren und Derivaten an das BAWe zu
melden. Die Unternehmen beauftra-
gen ihre Prifer grundsétzlich selbst.
Dadurch ist es den Unternehmen

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind:

O Kreditinstitute,

[0 Finanzdienstleistungsinstitute und

0 Zweigstellen eines Unternehmens mit Sitz im Ausland, die Wertpapier-
dienstleistungen allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienst-
leistungen gewerbsmé&Rig oder in einem Umfang erbringen, der einen
in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert.



maoglich, die Prifung im Rahmen der
Jahresabschlussprifung vorzunehmen.
Um eine effiziente Aufsicht zu ge-
wébhrleisten, hat das BAWe jedoch
eine Reihe von Befugnissen in Bezug
auf die Auswahl des Prifers und die
Durchfihrung der Prifung. So kann
das BAWe die Bestellung eines an-
deren Prifers verlangen, wenn dies
zur Erreichung des Prufungszweckes
erforderlich ist. Daruber hinaus kann
das BAWe Bestimmungen (ber den
Inhalt der Prufung treffen und Pri-
fungsschwerpunkte festlegen, die
vom Prifer zu bericksichtigen sind.
Das BAWe kann auch an den Pri-
fungen teilnehmen, um sich vor Ort
einen Einblick zu verschaffen und
gegebenenfalls Missstande aufzu-
decken. Im Berichtszeitraum nahmen
Beschaftigte des BAWe in 94 Féllen
an den Prifungen bei Finanzdienst-
leistungsinstituten teil, um sich einen
ersten Uberblick Gber Art und Um-
fang der Tatigkeit dieser seit Anfang
1998 unter der Aufsicht des BAWe
stehenden Unternehmen zu ver-
schaffen. Das BAWe kann in Einzel-
féllen diese Prifungen auch selbst
durchfiihren oder durch Beauftragte
durchfuhren lassen. Neben diesen
MaRnahmen kann das BAWe jeder-
zeit Auskinfte und die Vorlage von
Unterlagen verlangen und auch ohne
besonderen Anlass eigene Prifungen
unterjéhrig vornehmen.

Der Prifer muss einen gesonderten
Bericht lber die Prifung der Verhal-
tensregeln und Meldepflichten an-
fertigen und diesen unverziglich
beim BAWe einreichen. Der Prufer
ist dariber hinaus verpflichtet, das
BAWe bei schwerwiegenden Ver-
stoRen gegen die WpHG-Bestim-
mungen unverziglich zu unterrich-
ten. Diese Unterrichtung ist fir die
Aufsichtstatigkeit des BAWe uner-
lasslich, damit es bei festgestellten
Missstanden unmittelbar reagieren

Wertpapierdienstleistungen:

O

Finanzkommissionsgeschéft: die Anschaffung und VerauRerung von
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im eigenen
Namen fur fremde Rechnung;

Eigenhandel fiir andere: die Anschaffung und Veréuf3erung von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im Wege des Eigen-
handels fir andere;

Abschlussvermittlung: die Anschaffung und VerduRerung von Wertpa-
pieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen
fir fremde Rechnung;

Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von Geschaf-
ten uUber die Anschaffung und VeréduBerung von Wertpapieren, Geld-
marktinstrumenten oder Derivaten;

Emissionsgeschaft: die Ubernahme von Wertpapieren, Geldmarktin-
strumenten oder Derivaten fir eigenes Risiko zur Platzierung oder
die Ubernahme gleichwertiger Garantien;

Finanzportfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten angelegter Vermégen fiir

andere mit einem Entscheidungsspielraum.

kann. Bei der Feststellung von nach-
haltigen VerstoRen gegen die Vor-
schriften des WpHG teilt das BAWe
dem Bundesaufsichtsamt fur das Kre-
ditwesen (BAKred) die Prifungser-
gebnisse mit. Das BAKred kann dann
mit eigenen aufsichtsrechtlichen Mit-
teln gegen die betroffenen Unter-
nehmen vorgehen. Bereits in mehre-
ren Fallen kam es dabei zum Erlaub-
nisentzug, der auch mit VerstdRen
gegen das WpHG begrindet wurde.

Mit der Wertpapierdienstleistungs-

Prifungsverordnung vom 06. Januar
1999 hat das BAWe néhere Bestim-
mungen Uber Art, Umfang und Zeit-

punkt der regelmaRigen jahrlichen
Prifung der Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen erlassen. Das
BAWe verlangt vom Prifer einen
einheitlichen Mindestberichtsinhalt
und die Beantwortung eines Frage-
bogens, in dem die Priifungsergeb-
nisse zusammengefasst sind. Der
Mindestberichtsinhalt stellt sicher,
dass das BAWe einheitliche Unter-
lagen Gber die Prifung erhalt. Der
Fragebogen ermdoglicht es dem
BAWe, problematische Félle auf den
ersten Blick zu erfassen und die Pri-
fungsberichte entsprechend ihrer
Dringlichkeit effizient auszuwerten.
Dadurch kdnnen erforderliche

Wertpapiernebendienstleistungen:

0 Verwaltung und Verwahrung von Wertpapieren, sofern nicht das

Depotgesetz anwendbar ist;

[0 Gewahrung von Krediten oder Darlehen zwecks Durchfihrung von
Wertpapierdienstleistungen durch den Darlehensgeber;
[0 Beratung bei der Anlage in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten

oder Derivaten;

[0 Devisengeschafte oder Devisentermingeschafte, die im Zusammen-
hang mit einer Wertpapierdienstleistung stehen.
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Malnahmen zur Beseitigung von
Méngeln zeitnah ergriffen werden.

Prufung der Finanz-
dienstleistungsinstitute

Ende 1999 standen rund 1.500
Unternehmen als Finanzdienstlei-
stungsinstitute unter der Aufsicht
des BAWe. Hinzu kamen etwa 700
Unternehmen, die ausschlieBlich fur
Rechnung und unter der Haftung
eines Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens als Vermittler tatig
waren. Diese Unternehmen fallen
mittelbar unter die Aufsicht des
BAWe, da ihre Tétigkeit dem haf-
tungsibernehmenden Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen zuzu-
rechnen ist.Viele Unternehmen
haben ihre Geschaftstétigkeit auf-
grund der seit Anfang 1998 beste-
henden Erlaubnispflicht fir das
Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen und den damit verbundenen
gesetzlichen Anforderungen einge-
stellt oder ihren Betrieb auf andere
nicht erlaubnispflichtige Dienstleis-
tungen umgestellt.

Finanzdienstleistungsinstitute

Der Schwerpunkt der Téatigkeit lag
1999 auf der Auswertung der ersten
Prifungen bei den Finanzdienstleis-
tungsinstituten. Das BAWe richtete
dabei sein Hauptaugenmerk auf die
sachgerechte Aufklarung Uber anfal-
lende Kosten und Gebihren sowie
etwaige mit anderen Unternehmen
abgeschlossene Gebihrenvereinba-
rungen (so genannte Kick-Back-
Vereinbarungen oder Vereinbarun-
gen Uber Bestandsprovisionen). Die
Aufklarung der Kunden tber anfal-
lende Kosten und Gebihren ist ein
wesentlicher Bestandteil der not-
wendigen Kundeninformation. Auch
Uber die mit Dritten vereinbarten
Rickvergltungen oder Bestandspro-
visionen ist der Kunde wegen der
madglichen Interessenkollisionen
aufzuklaren. Neben diesem allgemei-
nen Schwerpunkt erfolgten in 45
Fallen weitere individuelle Festle-
gungen fur die Prifung, die auf die
spezielle Art und den Umfang der
Tatigkeit des Prifungspflichtigen
zugeschnitten waren. Dieses Vorge-
hen ermdglichte es, den Umfang der
Prufungen gezielt zu steuern und

zuzuglich Wertpapierhandelsbanken nach Geschéftsarten
(Stand: 9. Februar 2000, Mehrfachnennungen maglich)

M 3868

[ | Anlagevermittlung

| Abschlussvermittlung

] Finanzportfolioverwaltung
O Eigenhandel

] Finanzkommissionsgeschaft
O Emissionsgeschaft

W 1029

B 727

0 27

etwaige Schwachstellen bei einzel-
nen Unternehmen aufzudecken.

Die Auswertung der Prufungsberich-
te ergab, dass die Einhaltung der
Verhaltensregeln durch die Finanz-
dienstleistungsinstitute in einigen
Bereichen noch nicht in ausreichen-
dem Male gewdhrleistet ist. Haufige
Mangel betrafen die unzureichende
Einholung von Angaben Uber die
finanziellen Verhdltnisse, Uber Anla-
geerfahrungen und -ziele der Kun-
den und die vorgeschriebene Mit-
teilung zweckdienlicher Informatio-
nen Uber die beabsichtigten Ge-
schéfte. In vielen Fallen verfugten
die Finanzdienstleistungsinstitute
nicht Gber geeignete Verfahren, die
Einhaltung der Verhaltensregeln si-
cherzustellen sowie unternehmens-
intern das Aufkommen sensibler
Informationen maglichst frei von
Interessenkonflikten zu steuern.
Méngel ergaben sich auch bei den
Aufzeichnungspflichten. Diese be-
trafen vor allem die Pflicht zur Auf-
zeichnung des Auftrages und der
hierzu erteilten Weisungen des
Kunden sowie des Namens des
Kundenbetreuers, der den Auftrag
angenommen hat. Darliber hinaus
unterblieben in einer Vielzahl von
Fallen die Aufzeichnung der Ertei-
lung von Auftrdgen an ein anderes
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men bei der Finanzportfolioverwal-
tung und die Dokumentation von
Auftragen flr den Eigenbestand.

Die Auswertung der Prifungsbe-
richte veranlasste das BAWe im Be-
richtsjahr in insgesamt 135 Fallen
aufsichtsrechtlich tatig zu werden.
Ergaben sich bei der Prifung bezie-
hungsweise bei der Auswertung der
Prufungsberichte Méngel hinsichtlich
der Einhaltung der Verhaltensregeln
oder Meldepflichten, erging an das
betreffende Unternehmen die Auf-



Funktionaler Aufsichtsansatz

Wertpapierdienstleistungsunternehmen bedirfen regelmaRig einer Zu-
lassung nach dem Gesetz iiber das Kreditwesen (KWG). Uber diese Zu-
lassung entscheidet das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BAKred).
Mit der Erteilung der Zulassung unterliegen die Unternehmen auch der
Aufsicht durch das BAWe. Der Aufsichtstatigkeit beider Amter liegt ein
funktionaler Ansatz zu Grunde. Das BAKred ist fiir die Zulassung und die
Solvenzaufsicht zustandig. Die Aufsicht durch das BAKred umfasst dabei
die Uberprufung der persénlichen Zuverlassigkeit und fachlichen Eignung
der Geschéftsleiter sowie die laufende Kontrolle der wirtschaftlichen
Situation der Unternehmen. Das BAWe (ibt die Marktaufsicht uber die
zugelassenen Unternehmen aus. Wéhrend die Solvenzaufsicht der Funk-
tionsfahigkeit der Institute dient, zielt die Marktaufsicht auf den unmittel-

baren Kundenschutz.

forderung, die Mangel zu beseitigen.
Erwiesen sich diese als nicht beheb-
bar oder kam ein Finanzdienstleis-
tungsinstitut der Aufforderung nicht
nach, unterrichtete das BAWe das
fir die Zulassung zustandige BA-
Kred, das seinerseits prift, ob auf-
sichtsrechtliche MaRnahmen in
Betracht kommen.

Besondere Probleme bereitete im
Berichtsjahr die Durchfiihrung der
regelméRigen jahrlichen Prufung bei
den Finanzdienstleistungsinstituten
durch einen vom Unternehmen be-
auftragten Prifer. Insbesondere klei-
nere Finanzdienstleistungsinstitute
sind in vielen Féllen der Pflicht zur
Bestellung eines geeigneten Prifers
und der Durchfiihrung der Priifung
nicht rechtzeitig nachgekommen.
Das BAWe hat daher in Einzelféllen
von seiner Befugnis Gebrauch ge-
macht, die regelméRige jahrliche
Prufung selbst oder durch Beauf-
tragte durchzufiuihren. Im Berichts-
zeitraum kam es zu vier derartigen
Prifungen.

Ein weiteres Aufsichtsinstrument
stellt die Anordnung von auBerplan-
méRigen Prifungen auch ohne kon-
kreten Anlass dar. Im Berichtsjahr
machte das BAWe von diesem Recht

insbesondere dann Gebrauch, wenn
sich deutliche Anhaltspunkte dafur
ergaben, dass ein Finanzdienstleis-
tungsinstitut die Verhaltensregeln
verletzte. 1999 ordnete das BAWe
in 17 Féllen eine auferplanmaBige
Prufung an. Anlass hierfir waren
beispielsweise konkrete Kunden-
beschwerden oder Hinweise von
anderen Stellen.

Anlegerbeschwerden -
Finanzdienstleistungs-
institute

Kundenbeschwerden enthalten oft-
mals wichtige Hinweise auf VersttRe
gegen die Verhaltensregeln. Sie er-
madglichen es, solche VerstolRe aufzu-
decken oder Schwachstellen in der
Organisation eines Unternehmens
zu identifizieren. Im Jahr 1999 er-
reichten das BAWe 144 schriftliche
Beschwerden (ber Finanzdienstlei-
stungsinstitute. Diese bezogen sich
teilweise auf die Transparenz und
die Hohe der anfallenden Kosten
sowie auf Méngel bei der vorge-
schriebenen Aufklarung der Kunden
und bei der Auftragsausfuhrung.
Haufig beschwerten sich die Kunden
auch uber die Art der Geschéftsan-
bahnung durch unaufgeforderte te-

lefonische Kontaktaufnahme (so ge-
nanntes Cold-Calling). Das BAWe
sieht diese Form der Werbung als
Missstand im Sinne des WpHG an.
Bei VerstofRen gegen die Verhaltens-
regeln oder bei organisatorischen
Méngeln machte das BAWe von sei-
nem Recht zur Durchfihrung einer
Sonderprifung oder zur Bestim-
mung von Prifungsschwerpunkten
Gebrauch.

Bei der Beschwerdebearbeitung wird
das BAWe ausschlief3lich im o6ffent-
lichen Interesse tatig. Das BAWe
kann daher Beschwerdeflhrer nicht
in einem zivilrechtlichen Streit um
Schadensersatzanspriiche unterstit-
zen. Es ist weder eine Schiedsstelle,
noch darf es rechtsberatend fir die
Beschwerdefiihrer tatig werden. Die
Beschwerdefiihrer erhalten - soweit
dies rechtlich zuldssig ist - eine Mit-
teilung Uber das Ergebnis ihrer An-
frage. Uber weitere MaBnahmen, die
aufgrund einer Beschwerde ergriffen
werden - etwa die Einleitung einer
Sonderprifung -, erteilt das BAWe
aufgrund seiner Verschwiegenheits-
pflicht keine Auskunft.

Richtlinien far Finanz-
dienstleistungsinstitute

Im November 1999 erlie das BAWe
eine neue Richtlinie zur Konkretisie-
rung der Organisationspflichten von
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men. Diese so genannte Compliance-
Richtlinie trat an die Stelle der in-
haltsgleichen bisher nur fir Kredit-
institute geltenden Regelung vom
02. Dezember 1998 und erweiterte
deren Anwendungsbereich auf die
seit Anfang 1998 unter Aufsicht ge-
stellten Finanzdienstleistungsinstitute.
Bei der Auswertung der ersten Prii-
fungsberichte tber Finanzdienstleis-
tungsinstitute zeigte sich, dass klei-
nere Unternehmen, zu denen viele
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Finanzdienstleister gehéren, nur ein
Minimum an organisatorischen MaR-
nahmen bendtigen (Basis-Compliance).
Auch diese Unternehmen sind aller-
dings verpflichtet, die notwendigen
Vorkehrungen daflr zu treffen, dass
sie ihre Wertpapierdienstleistungen
mit der erforderlichen Sorgfalt, Sach-
kenntnis und Gewissenhaftigkeit im
Interesse des Kunden erbringen

Finanzdienstleistungsinstitute

Compliance-Stelle nicht erforder-
lich, sondern kann auf einen geeig-
neten Mitarbeiter delegiert oder
von der Geschéftsleitung selbst
wahrgenommen werden. Bei einzel-
kaufmdnnisch betriebenen Unter-
nehmen kann die Auslagerung von
Bereichen sinnvoll und notwendig
sein, um den gesetzlichen Anforde-
rungen Rechnung zu tragen.

sind Unternehmen, die, ohne Kreditinstitute zu sein, Finanzdienstleistun-
gen erbringen. Der Katalog der Finanzdienstleistungen, die gleichzeitig
Wertpapierdienstleistungen, aber keine Bankgeschafte sind, umfasst

0 die Anlagevermittlung
0 die Abschlussvermittlung

O die Finanzportfolioverwaltung und

0 den Eigenhandel fiir andere.

kdénnen. Die konkreten Anforderun-
gen richten sich nach GroRe, Ge-
schaftstatigkeit und Struktur des
jeweiligen Unternehmens.

Die Compliance-Richtlinie beschrankt
sich auf die Normierung wichtiger
Mindeststandards, die die Einhaltung
der gesetzlichen Vorgaben sicher-
stellen. Dariiber hinaus lasst sie ge-
niugend Spielraum, innerhalb dessen
die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen in eigener Verantwortung
eine ordnungsgemaRe und interes-
senkonfliktfreie Durchfihrung ihrer
Geschéfte organisieren kénnen. Klei-
nere Unternehmen verfligen regel-
maRig nicht tber compliance-rele-
vante Informationen (beispielsweise
Insider-Tatsachen). Fir sie erlibrigt
sich daher die Einflihrung besonde-
rer MaBnahmen, wie etwa die Ein-
richtung von Beobachtungslisten
(Watch-List), Sperrlisten (Restric-
ted-List) oder Vertraulichkeitsberei-
chen (Chinese-Walls). In diesen Fél-
len ist auch eine Uberwachung der
Einhaltung der Organisationspflich-
ten durch Einrichtung einer eigenen

Auch die allgemeinen und besonde-
ren Verhaltensregeln, die fir den Be-
reich der Kreditinstitute bereits in
einer Richtlinie vom 26. Mai 1997
(Verhaltens-Richtlinie) konkretisiert
wurden, befinden sich zurzeit in Uber-
arbeitung. Auf der Grundlage der Er-
gebnisse der ersten Prifungen bei
den Finanzdienstleistungsinstituten
und wegen der deutlich gewordenen
Schwierigkeiten bei der Anwendung
des Gesetzes sollen die rechtlichen
Vorschriften insbesondere fiir den
Bereich der neu beaufsichtigten Un-
ternehmen und Wertpapierdienstleis-
tungen konkretisiert werden. Ziel ist
es, nach dem Grundsatz ,gleiches Ge-
schéft - gleiche Regeln* einheitliche
Standards fur die Erbringung der
einzelnen Wertpapierdienstleistun-
gen durch die Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute zu
schaffen. Eine insoweit Uberarbeitete
Richtlinie fur das Finanzkommis-
sionsgeschéft, den Eigenhandel fir
andere und das Vermittlungsgeschaft
der Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen wird nach einer abschlies-
senden Anhorung der Verbande der

betroffenen Wirtschaftskreise im
zweiten Quartal 2000 veroffentlicht.

Prifung der Kreditinstitute

Private Kreditinstitute sind verpflich-
tet, durch geeignete Prifer wie z.B.
Wirtschaftsprifer oder Wirtschafts-
prifungsgesellschaften die Einhal-
tung der Verhaltensregeln nach dem
WpHG Uberprifen zu lassen. Spar-
kassen werden von den Prifungs-
stellen der Sparkassen- und Giro-
verbande gepriift, Genossenschafts-
banken durch genossenschaftliche
Prufungsverbénde.

Das BAWe erhélt liber jedes private
Kreditinstitut einen Prifungsbericht.
Die Prufungsberichte von Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken
werden von den Priifungsverban-
den nach bestimmten Kriterien ge-
sondert angefordert. Wenn sich aus
der Auswertung friiherer Berichte,
von Kundenbeschwerden oder Hin-
weisen von Prifern,Verbédnden oder
anderen Aufsichtsbehérden Anhalts-
punkte fir Méngel ergeben, lasst
sich das BAWe den Bericht stets
vorlegen. AuBerdem fordert das
BAWe auch eine bestimmte Anzahl
von Prifungsberichten an, ohne dass
konkrete Méangel bekannt sind.

Das BAWe wertete im Berichtsjahr
582 Berichte Uber Kreditinstitute
betreffend das Geschéftsjahr 1998
aus. Die Auswertung der Prufungs-
berichte fuhrte in 394 Féllen dazu,
dass Feststellungen in den Prifungs-
berichten aufgegriffen wurden.
Schwerpunkte waren dabei Fragen
der Einhaltung der Verhaltensregeln
und der zu ihrer Konkretisierung
erlassenen Verhaltens-Richtlinie.

Das BAWe hatte flr die Prifung
des Geschaftsjahres 1998 vier all-
gemeine Schwerpunkte festgelegt,



die bei jedem Kreditinstitut zu
untersuchen waren:

0 Wie wurden Kunden auf die
Wéhrungsumstellung von DM
auf Euro hingewiesen?

00 Wie wurden Verzdgerungen der
Auftragsausfiihrung bei hohem
Auftragsaufkommen vermieden?

0 Orientierten sich die Festpreis-
geschéfte des Unternehmens an
den jeweiligen Marktpreisen?

0 War die Information der Kunden
uber das Zuteilungsverfahren bei
Neuemissionen gewéhrleistet?

Die Auswertung der Prifungsbe-
richte ergab, dass die Kreditinstitute
ihre Kunden ausfuhrlich auch auf die
wertpapierspezifischen Aspekte der
Umstellung von DM auf Euro im Wert-
papierbereich hingewiesen haben.

Das Problem hoher Auftragszahlen
stellte sich im Berichtsjahr vor allem
bei Direktbanken. Hohes Auftrags-
aufkommen versuchten Kreditinsti-
tute in der Regel dadurch zu bewal-
tigen, dass sie zusatzliche Kapazitaten
- in technischer oder personeller
Hinsicht - bereitstellten. § 33 WpHG
und Punkt 2. 2. der Compliance-
Richtlinie verpflichten die Unterneh-
men, die fir die Durchfilhrung von
Wertpapierdienstleistungen notwen-
digen Mittel und Verfahren vorzuhal-
ten und wirksam einzusetzen. Nach
dem VerhéltnismaRigkeitsgrundsatz
mussen nicht fir jeden denkbaren
Fall Vorkehrungen getroffen werden,
sondern nur fur solche Situationen,
die mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit eintreten kdnnen. Soweit
Kreditinstitute keine hinreichenden
Vorkehrungen getroffen hatten, ver-
langte das BAWe die Beseitigung
dieses Mangels. Die Mangelbeseiti-

gung wird durch das BAWe im Rah-
men seiner weiteren Prifungstatig-
keit kontrolliert.

Die Prifung ergab aufRerdem, dass
Kreditinstitute nicht in allen Féllen
Festpreisgeschéafte am Marktpreis
orientierten. Festpreisgeschéfte sind
Kaufvertrdge zwischen dem Kredit-
institut und seinem Kunden, in de-
nen ein fester Preis vereinbart wird,
ohne dass Provisionen, fremde Spe-
sen und andere Auslagen besonders
ausgewiesen werden. Der vereinbar-
te Preis soll sich an dem Preis eines
Referenzwertpapiers orientieren,
z.B. dem Borsenkurs. Die Markt-
preisorientierung wurde bankintern
zum Teil auch nicht hinreichend kon-
trolliert. Diese Kontrolle soll dafiir
sorgen, dass Kunden nicht benach-
teiligt werden. Bei VerstofRen gegen
die Marktpreisorientierung forderte
das BAWe die Unternehmen zur
Stellungnahme und Méangelbesei-
tigung auf.

Unterschiedliche Ergebnisse brachte
die Auswertung der Angaben zum
Zuteilungsverfahren bei Neuemis-
sionen. Die Transparenz bei der Zu-
teilung wurde unterschiedlich herge-
stellt. Kunden erfuhren in der Regel
nachtraglich, zum Teil mit der Uber-
sendung der Depotausziige, etwas
Uber die Zuteilung, die Repartierung
oder die Nichtzuteilung. Teilweise
erhielten die Kunden auch einen
Hinweis, dass sie sich Uber die je-
weiligen Zuteilungskriterien infor-
mieren kdnnen, oder es erfolgte
eine Mitteilung Uber die Nichtaus-
fihrung des Auftrags wegen Uber-
zeichnung. Weitere Moglichkeiten
zur Information der Kunden waren
ein diesbezuglicher Aushang am
Schalter oder der Hinweis auf den
Prospekt sowie dessen Aushéndi-
gung, wenn er Angaben (ber das
Zuteilungsverfahren enthielt. Man-

che Kreditinstitute wiesen auch da-
rauf hin, dass sie eine langjéhrige
Kundenbeziehung bei der Zuteilung
besonders berticksichtigen. Es traten
auch Félle auf, in denen eine Infor-
mation Uber das Zuteilungsverfah-
ren und das Verhalten bei einer
Uberzeichnung unterblieb. In diesen
Fallen forderte das BAWe die Un-
ternehmen auf, die Nichteinhaltung
des Transparenzerfordernisses zu
erldutern und - soweit erforderlich -
die Transparenz zu verbessern.

Anlegerbeschwerden -
Kreditinstitute

Im Berichtszeitraum erreichten das
BAWe 434 Kundenbeschwerden.
Wie schon in den Vorjahren be-
schwerten sich die meisten Anleger
Uber Méngel bei der Auftragsaus-
fuhrung. Typische Beispiele waren
die zu spdte Auftragsweitergabe, die
falsche Auftragserledigung oder die
Nichtbericksichtigung von Limits.
Einige Beschwerden bezogen sich
auch auf den so genannten Handel
per Erscheinen. Bei diesem Handel
werden Lieferanspriche an Aktien
bereits vor deren erster Notierung
an der Borse angeboten. Wéhrend
der Erwerber dieser Lieferanspriiche
mit steigenden Kursen nach der
Bdrseneinfiihrung rechnet, setzt der
Verkéufer auf ein niedrigeres Kursni-
veau. Die Erwartungen von Anle-
gern, die auf héhere Borsenkurse
hofften und deshalb Lieferanspriiche
erwarben, erfillten sich nur zum Teil.
Vielen Anlegern waren die spezifi-
schen Risiken des vorbdrslichen
Handels nicht bekannt. Zu diesen
Risiken zahlt beispielsweise die im
Vergleich zum Boérsenhandel gerin-
gere Liquiditdt, die der Preisfest-
stellung zu Grunde liegt.

Einige Beschwerden betrafen struk-
turierte Anleihen. Darunter sind
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beispielsweise Schuldverschreibun-
gen zu verstehen, bei denen die
Zahlungspflicht des Anleiheschuld-
ners von bestimmten Bedingungen
abhéngt. Beim Eintritt dieser Bedin-
gungen, zum Beispiel wenn der Kurs
eines Referenzwertpapiers vorgege-
bene Schwellen unterschreitet, kann
die Schuldverschreibung fallig wer-
den. Die Konstruktion dieser Instru-
mente kann im Extremfall zum Ver-
lust des eingesetzten Kapitals fiih-
ren. Dieses Risiko war vielen Anle-
gern, die in erster Linie wegen der
im Vergleich zum Ubrigen Anleihe-
markt hohen Zinsen investierten,
nicht bekannt. In der Regel wurden
diese Wertpapiere auch nicht von
Kreditinstituten empfohlen, sondern
von den Anlegern selbst nachge-
fragt, ohne dass diese sich in den
Anleihebedingungen lber die Risi-
ken informierten. Ein weiteres
Beispiel flr strukturierte Anleihen
sind so genannte Aktienanleihen.
Dabei handelt es sich um solche

40 50 60 70 80 90 100

Schuldverschreibungen, die mit ei-
nem Rickzahlungswahlrecht verse-
hen sind. le nachdem, ob der Kurs-
verlauf einen bestimmten Kurs Gber-
oder unterschreitet, erhdlt der An-
leger - neben den laufenden Zinsen
aus der Schuldverschreibung - nach
Wahl des Emittenten am Félligkeits-
tag entweder den Nennbetrag der
Schuldverschreibung oder Aktien. Da
der Kurs einiger Aktien erheblich
unter dem in der Anleihe festgeleg-
ten Niveau stand, waren viele Anle-
ger Uberrascht, statt des Nennwerts
der Schuldverschreibung Aktien zu
erhalten, deren Kurswert unterhalb
des Nennwerts lag.

Das BAWe untersucht jede Be-
schwerde auf ihre Stichhaltigkeit.
Wenn die Beschwerde nicht offen-
sichtlich unbegriindet ist, verlangt
das BAWe von dem betroffenen
Kreditinstitut eine Stellungnahme.
Der Beschwerdefuhrer erhélt - so-
weit dies rechtlich zul&ssig ist - eine

10 120 130 140 150 160
Anzahl der Beschwerden

Mitteilung Uber das Ergebnis seiner
Anfrage. Uber weitere Malnahmen,
die aufgrund einer Beschwerde er-
griffen werden - etwa die Einleitung
einer Sonderprifung -, erteilt das
BAWe aufgrund seiner Verschwie-
genheitspflicht keine Auskunft.

Neuemissionen

Wie im Vorjahr war das Zuteilungs-
verfahren der Kreditinstitute bei
Neuemissionen ein kontrovers dis-
kutiertes Thema. Sowohl der Bun-
destag als auch die Borsensachver-
standigenkommission und die Ver-
bande der Kreditwirtschaft beschéaf-
tigten sich mit diesem Problem. Die
Grinde fir diese Aufmerksamkeit
waren die hohe Zahl von Neuemis-
sionen am Neuen Markt und das da-
mit einher gehende grofRRe Anleger-
interesse. Die Verhaltens-Richtlinie
des BAWe legt zu diesem Thema
unter Punkt 4. 4. Zuteilungsverfah-
ren Folgendes fest:



Bietet ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen Privatkunden den
Erwerb von Wertpapieren durch
Zeichnung an, so hat es diese Uber
das Zuteilungsverfahren bei Kunden,
insbesondere dber die Zuteilung bei
Uberzeichnung, zu informieren.

Die Geschéftsleitung beziehungsweise
die von ihr benannte Stelle entschei-
det Uber die Art und Weise der Zutei-
lung an Mitarbeiter oder Dritte, fur
deren Rechnung der Mitarbeiter han-
delt. Das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hat Vorkehrungen zu
treffen, dass seine Mitarbeiter nicht
glinstiger gestellt werden als die Kun-
den des Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens.

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht ent-
scheidend ist demnach die Transpa-
renz bei der Zuteilung. Der Kunde
muss wissen, nach welchen Kriterien
zugeteilt wird. Bevorzugt das Institut
bestimmte Kundengruppen, muss es
dies nachvollziehbar darstellen. Es
gibt allerdings keine rechtliche Vor-
schrift, die eine zwingende Beriick-
sichtigung beziehungsweise Gleich-
behandlung aller zeichnenden Kun-
den verlangt. Der Gleichheitsgrund-
satz gilt in dem privatrechtlichen
Verhaltnis zwischen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und
Kunden nicht unmittelbar. Die Uber-
nahme von Wertpapieren zum
Zweck der Platzierung an der Borse
ist nicht nur eine Wertpapierdienst-
leistung (Emissionsgeschéft, § 2 Abs.
3 Nr. 5 WpHG), sondern auch ein
zivilrechtliches Rechtsgeschéft mit
privatem Risiko. Bei diesen Rechts-
geschaften gibt es keinen Kontrahie-
rungszwang. Im Rahmen der Ver-
tragsfreiheit kdnnen die Parteien
vielmehr selbst entscheiden, mit
wem sie Geschéftsbeziehungen ein-
gehen. Der Kunde eines Kreditinsti-
tuts hat folglich keinen Anspruch auf

Berticksichtigung bei der Wertpa-
pierzuteilung. Ebenso wenig besteht
die Verpflichtung, die Zuteilung an
Kunden nach einem bestimmten
Verfahren vorzunehmen (z.B. Los-
verfahren). Die Entscheidung Uber
das Zuteilungsverfahren obliegt
allein der Geschaftsleitung des
jeweiligen Unternehmens.

Allerdings hat der Emittent haufig
nicht unbedeutenden Einfluss auf die
Art und Weise der Platzierung. Bei
Neuemissionen werden die Platzie-
rungsmodalitdten zwischen dem
Emittenten und den im Konsortium
vertretenen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen (Kreditinstituten)
Ublicherweise vertraglich festgelegt.

Im Rahmen der regelmaRigen jéhr-
lichen Prifungen kann das BAWe
Bestimmungen uber den Prufungs-
inhalt treffen, die vom Prifer zu
bertcksichtigen sind. Dabei kann

es inshesondere Schwerpunkte fest-
setzen. Das Schwerpunktschreiben
fur das Kalenderjahr 1998 enthielt
unter anderem folgenden Prifungs-
schwerpunkt (Auszug):

Wie wird sichergestellt, dass das
Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen bei der Zuteilung von Neu-
emissionen dber das Zuteilungsver-
fahren bei Kunden, insbesondere bei
Uberzeichnung informiert und Mit-
arbeiter nicht glnstiger gestellt
werden als Kunden?

Die bis jetzt erfolgte Auswertung
des Prifungsschwerpunktes ergab
unterschiedliche Vorgehensweisen
der einzelnen Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen (siehe auch Ab-
schnitt ,Prufung der Kreditinstitute®).
Dabei war festzustellen, dass ein
transparentes Verfahren das Ver-
standnis des Anlegers flr eine Nicht-
bericksichtigung bei der Zuteilung

erhoht. Diese Akzeptanz ist ein
wichtiger Beitrag zur Aktienkultur in
Deutschland. Durch die Einhaltung
der Transparenzkriterien im Zutei-
lungsverfahren kdnnen die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen die
Aktienkultur weiter verbessern. Das
BAWe vertraut hier zunéchst auf die
selbstregulatorischen Mechanismen
der betroffenen Wirtschaftskreise.
Sollte dieser Ansatz nicht zum ge-
winschten Ergebnis fuhren, wird
das BAWe aufsichtsrechtliche MaR-
nahmen prifen.

Verbot von Cold-Calling

Einen wichtigen Beitrag zum Anle-
gerschutz leistete die am 12. August
1999 erlassene Allgemeinverfigung
zum Verbot des so genannten Cold-
Calling. Unter Cold-Calling versteht
man die unaufgeforderte telefoni-
sche Kontaktaufnahme zu neuen
Kunden mit dem Ziel der Auftrags-
akquisition. Den Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen ist diese Art
der Werbung nunmehr generell
untersagt. Das BAWe betrachtet
Cold-Calling als Missstand bei der
Werbung fir Wertpapierdienstleis-
tungen und sah sich zu seiner MaR-
nahme durch zahlreiche Anlegerbe-
schwerden und entsprechende Pri-
fungsergebnisse bei einigen Finanz-
dienstleistungsinstituten veranlasst.
Mit dem generellen Verbot des
Cold-Calling fur Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sollen die
Privatsphére des Kunden und seine
Entscheidungsfreiheit geschitzt wer-
den. Der oftmals aggressive Einsatz
von Cold-Calling fuhrt in vielen
Fallen dazu, dass der Anleger keine
Chance hat, eine wohl liberlegte
Anlageentscheidung zu treffen.

Den Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen ist es durch die Allge-
meinverfiigung untersagt, mit priva-
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ten Kunden, zu denen nicht bereits
eine Geschéftsbeziehung im Zusam-
menhang mit Wertpapierdienstleis-
tungen oder -nebendienstleistungen
besteht, telefonisch Kontakt auf-
zunehmen. Etwas anderes gilt nur,
wenn der Kunde gegeniliber dem
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men zuvor sein Einverstandnis hier-
zu gegeben hat. Die unaufgeforderte
telefonische Kontaktaufnahme ist
zwar bereits nach dem Gesetz ge-
gen den unlauteren Wettbewerb
verboten, jedoch geben dessen Be-
stimmungen dem BAWe keine eige-
ne Eingriffsbefugnis. Mit der Allge-
meinverfugung kann das BAWe nun
auch selbst gegen diese Form der
Werbung bei den Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen vorgehen. Ver-
stoRe gegen die Allgemeinverfligung
kann das BAWe mit BulRgeldern von
bis zu 200.000,- DM ahnden. Nach
den ersten Erfahrungen ist das Cold-
Calling als Mittel zur Kundengewin-
nung und der Geschaftsanbahnung
bei den Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen deutlich zuriick gegan-
gen. Aufgrund der teilweise schwie-
rigen Beweislage ist das BAWe je-
doch nach wie vor an Hinweisen
von Anlegern auf verbotene Ge-
schéftspraktiken interessiert.

Day-Trading

Besondere Aufmerksamkeit legte das
BAWe im Berichtsjahr auch auf die
Entwicklung im Bereich des so ge-
nannten Day-Trading. Hierunter ver-
steht man im Allgemeinen die M&g-
lichkeit fur Privatanleger, innerhalb
eines Tages Wertpapiere oder Deri-
vate - gegebenenfalls auch mehrfach
- zu kaufen und wieder zu verkau-
fen. Dem Kunden werden dafur die
Borsenkurse in Echtzeit (so genann-
te Realtime-Kurse) sowie ein elek-
tronisches Order-Routing-System
zur Verfligung gestellt. Dieses ver-

setzt den Kunden in die Lage, seine
Auftréage selbst elektronisch zu er-
teilen. Die Auftrage gelangen somit
ohne nennenswerte zeitliche Verzo-
gerung an die Borse zur Ausfuhrung.

In der Praxis haben sich zwei Formen
des Day-Trading entwickelt. Eine
Mdglichkeit besteht darin, Day-Tra-
ding vom heimischen Computer aus
Uber eine borsenzugelassene Direkt-
bank durchzufiihren. Die zweite
Mdglichkeit bieten so genannte
Day-Trading-Center, bei denen der
Kunde einen entsprechenden EDV-
Arbeitsplatz mit Internetzugang an-
mietet und seine Geschéfte hierliber
abwickelt. Dabei kann er entweder

Day-Trading

in Echtzeit®) erhéalt der Kunde also
regelmafig keinen ,direkten* Zu-
gang zur Borse. Dem Kunden wird
vielmehr ein elektronisches System
fir die Auftragsweiterleitung an das
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men und von dort an die Borse zur
Verfligung gestellt.

Soweit Day-Trading-Center Anlage-
vermittlung betreiben, bendtigen sie
eine Zulassung durch das BAKred
und unterliegen der Aufsicht des
BAWe. Zur sachgerechten Umset-
zung dieser Aufsicht fanden Informa-
tionsgespréache bei verschiedenen
Day-Trading-Centern statt. Das Au-
genmerk des BAWe lag dabei vor

ist eine Variante des Wertpapierhandels, bei der innerhalb eines Tages
Wertpapiere oder Derivate - gegebenenfalls auch mehrfach - gekauft
und wieder verkauft werden. Dem Kunden werden dafiir die Borsenkur-
se in Echtzeit (so genannte Realtime-Kurse) sowie ein elektronisches
Order-Routing-System zur Verfligung gestellt. Dieses versetzt den Kun-
den in die Lage, seine Auftrage selbst elektronisch zu erteilen. Die Auf-
trdge gelangen somit ohne nennenswerte zeitliche Verzdgerung an die
Borse zur Ausfiihrung. In der Praxis haben sich zwei Formen des Day-
Trading entwickelt. Zum einen besteht die Mdéglichkeit, Day-Trading vom
heimischen Computer aus lber eine Direktbank zu betreiben. Zum
anderen ermaglichen spezielle Day-Trading-Center den Kunden die
Geschaftsabwicklung an eigens dafiir eingerichteten EDV-Arbeitsplatzen

mit Internetzugang.

einen Computer-Arbeitsplatz in dem
Day-Trading-Center nutzen oder
sich zu Hause einen solchen Arbeits-
platz einrichten lassen. In der Regel
vermittelt das Day-Trading-Center
dabei dem Kunden eine Geschéfts-
beziehung zu einem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, das
dem Kunden die Moglichkeit der
elektronischen Ordererteilung mit
einer fast unmittelbaren Durchlei-
tung der Order an die Borse ein-
raumt. Unbeschadet entsprechender
Werbeaussagen (Stichwort: ,,Handel

allem auf der Art der Werbung, der
Aufklarung der Kunden sowie den
Mdglichkeiten, bei zu hohen Verlu-
sten der Kunden einzugreifen. Aus-
schlaggebend hierfur waren vor al-
lem die teilweise reilerische und
verlockende Werbung fiir das Day-
Trading und das dazu in Wider-
spruch stehende hohe Verlustrisiko.
Das BAWe legt bei der Ermogli-
chung von Day-Trading flr Privat-
anleger inshesondere Wert auf die
Aufklarung der Kunden tber die
speziellen Risiken, die mit diesen
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Geschéaften verbunden sind. Das
Day-Trading soll im Privatkunden-
geschéft nicht verboten werden, der
Kunde muss aber die Besonderhei-
ten und Risiken einschéatzen kénnen.

Mitarbeiter-Leitsatze

Bereits vor In-Kraft-Treten des
WpHG wurde die ,,Verlautbarung
des Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen lber Anforderungen an
Regelungen der Kreditinstitute fir
Mitarbeitergeschafte* (vom 30. De-
zember 1993) veroffentlicht. Da die
Regelungen dieser so genannten
Mitarbeiter-Leitsdtze nicht nur den
Aufgabenbereich des BAKred, son-
dern auch den des BAWe betreffen,
vereinbarten beide Aufsichtsamter,
die Mitarbeiter-Leits&tze nach einer
Bestandsaufnahme gemeinsam neu
zu fassen. Sie verfolgen zum einen
das Ziel, eine klare Zustandigkeits-
regelung zu treffen und die neu

der Aufsicht unterliegenden Finanz-
dienstleistungsinstitute einzubezie-
hen. Zum anderen sollen sich die
Regelungen hinsichtlich des Instituts-
und Kundenschutzes auf das objektiv
Erforderliche beschranken (Grund-
satz: kein ,,glaserner Mitarbeiter®).
Mitarbeiter sollen regelmaRig nur
auf Verlangen des Arbeitgebers und
bei Vorliegen eines berechtigten In-
teresses verpflichtet sein, Auskunft
liber Konten- und Depotverhindun-
gen sowie Uber die ibernommenen
Vollmachten zu erteilen. Besondere
Verpflichtungen - wie z.B. die laufen-
de Offenlegung von Wertpapierge-
schéften, bestimmte Haltefristen
oder Handelsverbote - sind demge-
genuber nur fir diejenigen Mitarbei-
ter vorgesehen, die im Rahmen ihrer
dienstlichen Aufgaben regelméRig
Kenntnis von marktbeeinflussenden
Tatsachen haben. Die Leitsatze
sollen Mindeststandards darstellen
mit der Folge, dass die Unterneh-

men auch darliber hinausgehende
Regelungen treffen kénnen und
Raum fir flexibles und der Situation
angepasstes Handeln erhalten.
Damit wird der Grundsatz gestarkt,
dass die Aufsicht beim Institut
beginnt. Im Januar 2000 hat eine An-
hérung der Verbande der betroffe-
nen Wirtschaftskreise stattgefunden.
Mit der Veroffentlichung der neu
gefassten Leitsétze ist im ersten
Halbjahr 2000 zu rechnen.

Bul3geldverfahren

Seit Anfang 1998 ist die Einhaltung
der Verhaltensregeln und Melde-
pflichten des WpHG auch bei Fi-
nanzdienstleistungsinstituten einmal
jahrlich zu prifen. Die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen haben
einen entsprechenden Prifer jeweils
bis spétestens zum Ablauf des Ge-
schaftsjahres zu bestellen. In 36 Fal-
len wurden BulRgeldverfahren gegen
Finanzdienstleistungsinstitute eroff-
net, weil diese ihren Prifer verspé-
tet oder Uberhaupt nicht bestellt
hatten. Das BAWe verhéngte gegen
sieben Unternehmen GeldbulRen,
wovon bis zum Ende des Berichts-
jahres drei noch nicht rechtskraftig
waren. Aus tatsdchlichen Grinden
kam es in finf Fallen zur Verfahrens-
einstellung. Bei den Ermittlungen
hatte sich gezeigt, dass die betroffe-
nen Unternehmen entgegen ihren
urspriinglichen Angaben im Jahr
1998 keinen aufsichtspflichtigen
Geschaften nachgegangen waren.
Wegen geringer Schuld wurde ein
Verfahren eingestellt. Zum Ende
des Berichtsjahres waren noch

26 Verfahren anhangig.

Ausblick

Flr das Jahr 2000 ist geplant, eine
Richtlinie fir die Finanzportfoliover-
waltung zu erarbeiten, in der die

allgemeinen und besonderen Verhal-
tensregeln - zugeschnitten auf die
Besonderheiten dieser Wertpapier-
dienstleistung - konkretisiert wer-
den. Der Erlass einer Richtlinie, die
die Pflichten der Betreiber von Day-
Trading-Centern in Bezug auf die
Verhaltensregeln konkretisiert, ist
ebenfalls beabsichtigt.

Die bisherigen Aufsichtserfahrungen
haben gezeigt, dass Probleme bei
der Uberwachung der Einhaltung
der Verhaltensregeln durch die Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
bestehen. Zu einer Verbesserung
kdnnte in diesem Zusammenhang
die Einfihrung von Sanktionsmdg-
lichkeiten bei bestimmten VerstdRen
gegen die Verhaltensregeln beitra-
gen. Deshalb sollte im Rahmen des
Vierten Finanzmarktférderungsge-
setzes eine diesbezugliche Erweite-
rung der BuBgeldtatbestdnde im
WpHG gepriift werden.
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VERKAUFSPROSPEKTE

Das Wertpapier-Verkaufsprospekt-
gesetz (Verkaufsprospektgesetz) und
die Wertpapier-Verkaufsprospekt-
Verordnung (VerkProspVO) schiitzen
Anleger im Inland, denen erstmalig
offentlich Wertpapiere angeboten
werden. Das Verkaufsprospektgesetz
bezieht sich auf Wertpapiere, die
nicht an einer inldndischen Borse
(amtlicher Handel oder geregelter
Markt) zum Handel zugelassen sind.
Der Anleger soll mittels eines Ver-
kaufsprospekts vollstdndig Gber die
Wertpapiere und deren Emittenten
informiert werden, um so eine eige-
ne Bewertung des Angebotes vor-
nehmen zu kénnen. Deshalb ist der-
jenige, der erstmals im Inland nicht
bdrsenzugelassene Wertpapiere
offentlich anbietet, verpflichtet,
einen Werktag vor dem Angebot
einen Verkaufsprospekt zu verof-
fentlichen. Der Verkaufsprospekt
darf erst dann verdoffentlicht wer-
den, wenn das BAWe die Veroffent-
lichung ausdriicklich gestattet hat
oder wenn seit dem Eingang des
Verkaufsprospektes beim BAWe
zehn Werktage verstrichen sind.

Das BAWe gestattet die Veroffentli-
chung des Verkaufsprospekts, wenn
er die nach dem Verkaufsprospekt-
gesetz und der VerkProspVO not-
wendigen Angaben enthélt. Das
BAWe kontrolliert jedoch nicht die
inhaltliche Richtigkeit der Verkaufs-
prospekte. Aus diesem Grund garan-
tiert die Hinterlegung und Veroffent-
lichung eines Verkaufsprospekts nicht
die Seriositat der angebotenen An-
lagemdglichkeit oder die Bonitat des
Anbieters. Hierliber bestehen bei den
Anlegern haufig Missverstandnisse.

Das BAWe untersagt die Veroffentli-
chung eines Verkaufsprospekts, wenn
das Dokument nicht den gesetzlichen
Anforderungen entspricht. Untersa-
gungsverfligungen sind auch dann
notwendig, wenn offentliche Ange-
bote von Wertpapieren ohne vor-
herige Veroffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts erfolgen. Anhalts-
punkte fur solche Angebote ergeben
sich bei Internet-Recherchen oder
bei der Auswertung von Printme-
dien. Darlber hinaus verfolgt das
BAWe Hinweise aus der Bevdlke-
rung, von Verbraucherschutzorgani-
sationen und von Polizeidienststel-
len. Auch in diesem Zusammenhang
macht das BAWe von seinem Recht
Gebrauch, Auskiinfte zu verlangen
und sich Unterlagen vorlegen zu
lassen. Auf diese Weise unterbindet
das BAWe Aktivitdten auf dem so
genannten Grauen Kapitalmarkt.
VerstoRe gegen die Verdffentli-
chungs- und Hinterlegungspflichten
werden mit BuRgeldern geahndet.
Der BulRgeldrahmen bei VerstolRen
gegen das Verkaufsprospektgesetz
betragt bis zu einer Million DM.

Ferner kann das BAWe Verkaufs-
prospekte auslandischer Emittenten
anerkennen, die vorher von der Auf-
sichtsbehdrde eines anderen Mit-
gliedstaats der Européischen Union
oder des Européischen Wirtschafts-
raums gebilligt worden sind. In die-
sen Féllen erfolgt keine nochmalige
Vollstdndigkeitspriufung. Damit erhal-
ten Emittenten mit Sitz im Ausland
einen erleichterten Zugang zum
deutschen Kapitalmarkt. Das BAWe
entscheidet auBerdem daruber,

ob diese Verkaufsprospekte ,,in
einer im Inland auf dem Gebiet des
grenziberschreitenden Wertpapier-
handels nicht uniblichen Sprache
abgefasst“ werden kénnen. In

der Regel akzeptiert das BAWe

die vollstandige oder teilweise



Abfassung des Verkaufsprospekts in
englischer Sprache.

Hinterlegte
Verkaufsprospekte

Im Jahr 1999 wurden beim BAWe
Prospekte fir insgesamt 7.358
Wertpapieremissionen hinterlegt.
Hiervon bezogen sich 6.805 Wert-
papieremissionen auf Optionsschei-
ne. In 30 Féllen untersagte das
BAWe die Veroéffentlichung eines
Verkaufsprospekts wegen des Feh-
lens der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Angaben. Ferner erfolgte in 33
Fallen die Untersagung des offentli-
chen Angebots von Wertpapieren
wegen fehlender Verdffentlichung
eines Verkaufsprospekts.

quelle fir den mit der Erstellung
und Hinterlegung befassten Perso-
nenkreis. Anlass fiir die Uberarbei-
tung war neben verschiedenen neu
in der Praxis aufgetretenen Ausle-
gungsfragen insbesondere die No-
vellierung des Verkaufsprospektge-
setzes zum 01. April 1998. Die
knapp einjéhrige Praxis des BAWe
bei der Auslegung der neuen Be-
stimmungen ist deshalb in der Be-
kanntmachung beriicksichtigt.

In der Bekanntmachung unterschei-
det das BAWe offentliche Angebote
von Werbung und stellt klar, dass
das offentliche Angebot das Beste-
hen einer konkreten Zeichnungs-
madglichkeit voraussetzt. Dariiber
hinaus erfolgt eine Erlauterung zum

Hinterlegungspflichtige Optionsscheinemissionen

(1999, gesamt: 6.805)

B Aktien, Aktienindizes
[ Dpevisen
] Zinsprodukte

Bekanntmachung zum
Verkaufsprospektgesetz

Am 21. September 1999 veroffent-

lichte das BAWe eine Uberarbeitete
Fassung seiner Bekanntmachung zum
Verkaufsprospektgesetz. Sie dient als
Orientierungshilfe und Informations-

B 5.443
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Begriff der Schuldverschreibung im
Rahmen des Daueremittentenprivi-
legs gemal § 3 Nr. 2 Verkaufspro-
spektgesetz. Festgestellt wird, dass
Schuldverschreibungen im Sinne
dieser Vorschrift nur solche sind, bei
denen in den Anleihebedingungen
die Riickzahlung des nominalen

Kapitalbetrags vorgesehen ist und
der Emittent ein Zinsversprechen
(variabler oder fester Zins) abgibt.
Hinsichtlich der Frist des § 9 Abs. 1
Verkaufsprospektgesetz erfolgt die
Klarstellung, dass zwischen der Ver-
offentlichung des Verkaufsprospekts
und dem offentlichen Angebot der
Wertpapiere ein Werktag liegen
muss. Das BAWe erlautert darliber
hinaus den zentralen Begriff der
»Veranderung, die fur die Beurtei-
lung des Emittenten oder der Wert-
papiere von wesentlicher Bedeutung
ist* (§ 11 Verkaufsprospektgesetz).

Ferner behandelt die Bekanntma-
chung die gegenseitige Anerkennung
von Verkaufsprospekten in Europa (8§
15 Abs. 3 Verkaufsprospektgesetz).
Erfolgt ein Angebot in mehreren
Mitgliedstaaten der Européischen
Union, kann der Verkaufsprospekt
von Emittenten, die ihren Sitz im
Ausland haben, in englischer Spra-
che abgefasst werden.

Offentliche Angebote
Uber das Internet

Dem BAWe fielen im Berichtszeit-
raum wiederum vermehrt Wertpa-
pierangebote auf, die ohne die not-
wendige Veroffentlichung eines ent-
sprechenden Verkaufsprospekts tber
das Internet abrufbar waren. Bei der
Bearbeitung dieser Falle vertraten
die Betroffenen oftmals die Auffas-
sung, es handele sich nicht um ein
offentliches Angebot im Inland, da
der Datenserver im Ausland (in der
Regel in den USA) platziert sei.
Durch die neue Bekanntmachung
zum Verkaufsprospektgesetz ist
nunmehr klargestellt, dass immer
dann ein Angebot im Inland vorliegt,
wenn fur den Anleger in Deutsch-
land eine konkrete Zeichnungsmag-
lichkeit besteht. Fur den Bereich des
Internet gilt dies unabhangig davon,



an welchem Ort die Daten einge-
stellt werden oder wo der Server
mit den abrufbaren Daten steht.
Entscheidend ist, dass Anleger in
Deutschland angesprochen werden.
Ein Hinweis darauf kann die Verwen-
dung der deutschen Sprache oder
die Angabe deutscher Ansprech-
partner sein, sofern solche Seiten
erkennbar nicht nur fir andere
deutschsprachige Nationalitaten
gedacht sind. Letzteres kann durch
einen Ausschlusshinweis - den so
genannten Disclaimer - verdeutlicht
werden. Aus dem Disclaimer muss
unmissversténdlich hervorgehen,
dass eine Zeichnung flr Anleger in
Deutschland nicht moglich ist.

Die Veroffentlichung von Verkaufs-
prospekten ausschlieBlich tiber das
Internet ist nicht ausreichend, um
die gesetzlichen Anforderungen zu
erfullen. Darlber hinaus wurde die
ausschlieBliche Internet-Veroffentli-
chung eines Verkaufsprospekts der-
zeit das mit der Veroffentlichungs-
pflicht bezweckte Ziel nicht errei-
chen. Die Verbreitung von Internet-
Zugéngen ist in Deutschland noch
nicht ausreichend. Aus diesem
Grund ist die Chancengleichheit bei
der Informationserlangung nicht
gewéhrleistet. Der Anbieter eines
Wertpapiers kann jedoch den Ver-
kaufsprospekt zusdtzlich zur gesetz-
lich vorgeschriebenen Form der
Veroffentlichung in das Internet
einstellen.

Im Jahr 1999 war ein sehr starker
Zuwachs von Wertpapierangeboten
im Internet zu beobachten. Dabei
machte das BAWe 22 Wertpapier-
angebote ausfindig, fir die kein Ver-
kaufsprospekt hinterlegt und verof-
fentlicht worden war. Die Entde-
ckung dieser Angebote zog entspre-
chende aufsichtsrechtliche Malnah-
men nach sich.

Grenzuberschreitende
Wertpapierangebote

Fur ein Angebot von Wertpapieren,
das gleichzeitig in Deutschland und
in einem anderen Mitgliedstaat der
Européischen Union oder des Eu-
ropdischen Wirtschaftsraums erfolgt,
existiert ein erleichtertes Hinterle-
gungsverfahren. Um die Erstellung
unterschiedlicher Verkaufsprospekte
fir die verschiedenen Rechtsord-
nungen zu vermeiden und auslandi-
schen Unternehmen den Zugang
zum deutschen Kapitalmarkt zu er-
leichtern, kann der in einem anderen
Mitgliedstaat gebilligte Verkaufspro-
spekt im Inland anerkannt werden.
Das BAWe prift in diesen Féllen
nicht die Vollstandigkeit der Pros-
pektangaben, sondern nur die Ein-
haltung des Veroffentlichungsverfah-
rens. Ein prominentes Beispiel fir
diese Form der vereinfachten Pro-
spekthinterlegung war das Ubernah-
meangebot der Vodafone AirTouch
plc an die Aktiondre der Mannes-
mann AG.

Seit dem zweiten Quartal des Jahres
1999 stieg die Zahl der beim BAWe
zur gegenseitigen Anerkennung ein-
gereichten Verkaufsprospekte erheb-
lich an. Die Verfahren betrafen vor
allem gleichzeitige Angebote in
Deutschland und in Luxemburg,
Belgien, den Niederlanden, Frank-
reich sowie GroRbritannien. Die
Zusammenarbeit mit den auslandi-
schen Behorden, die eine Bescheini-
gung uber die Billigung des Ver-
kaufsprospekts ausstellen, gestaltete
sich in der Regel unproblematisch.
Entsprechende Bescheinigungen, die
es dem Anbieter ermaoglichen, einen
vom BAWe auf Vollstandigkeit
gepriften Verkaufsprospekt in einem
anderen Mitgliedstaat der Europaéi-
schen Union oder des Europaischen
Wirtschaftsraums anerkennen zu

lassen, kann das BAWe selbst nicht
ausstellen. Eine solche Bestatigung
kann nur die Zulassungsstelle einer
Borse flr Prospekte von Wertpapie-
ren mit amtlicher Notierung ausstel-
len.

Um fur die gegenseitige Anerken-
nung von Wertpapierangeboten eine
europdische Grundlage zu entwi-
ckeln, setzte das Forum of European
Securities Commissions (FESCO)
Ende 1998 die Expertengruppe
»European Public Offers” ein. Diese
Gruppe diskutiert Moglichkeiten
zum grenzuberschreitenden Ange-
bot von Wertpapieren und entwi-
ckelt Kriterien flr die gegenseitige
Anerkennung. Die Européische Uni-
on hat sich in ihrem Aktionsplan Fi-
nanzdienstleistungen ebenfalls fir
eine Uberpriifung des derzeit gel-
tenden Rechts - besonders der Bor-
senzulassungs- und der Bdrsenpro-
spekt-Richtlinie - ausgesprochen; auf
diese Weise sollen rechtliche Hin-
dernisse bei der europaweiten Kapi-
talbeschaffung beseitigt werden.

Gebihren

Fir die Hinterlegung von Verkaufs-
prospekten erhebt das BAWe Ge-
buhren. Gesetzliche Grundlage fiir
deren Erhebung ist § 16 Abs. 2 Ver-
kaufsprospektgesetz in Verbindung
mit der Verkaufsprospektgebihren-
verordnung, die mit Wirkung vom

01. April 1999 in Kraft getreten ist.

Vor der Neuregelung war der Ge-
samtausgabepreis der Wertpapiere
fir die Hohe der Gebuhren maRk-
geblich. Nunmehr erhebt das BAWe
eine einheitliche Gebihr von 400,-
DM fur jeweils einen vollstandigen
und 300,- DM fir einen unvollstén-
digen Verkaufsprospekt sowie je-
weils 100,- DM fiur einen Nachtrag
nach den §§ 10 und 11 Verkaufspros-
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pektgesetz. Im Vergleich zur frihe-
ren Rechtslage bedeutet dies eine
erhebliche Gebuhrensenkung.

Die Verkaufsprospektgebihrenver-
ordnung legt ferner fest, welche Ar-
beitsschritte die Hinterlegung um-
fasst. Sie bestimmt, dass die Gebih-
renschuld mit dem Eingang der zur
Hinterlegung beim BAWe vorgese-
henen Unterlagen entsteht. Wird
noch vor Abschluss der Vollstandig-
keitsprifung im BAWe auf die Ver-
offentlichung des Verkaufsprospekts
verzichtet, reduziert sich die Hinter-
legungsgebihr.

Das Verwaltungsgericht Frankfurt
wies bereits im Jahr 1997 die Klage
eines Kreditinstituts gegen die Ge-
blhrenerhebung bei Verkaufspros-
pekten fur Inhaber-Optionsscheine
ab. Dieses Urteil wurde durch einen
Beschluss des Hessischen Verwal-
tungsgerichtshofs (VGH) im August
1999 rechtskraftig. Der VGH besta-
tigte damit die Auffassung des BAWe,
dass es sich bei Inhaber-Options-
scheinen nicht um Schuldverschrei-
bungen handelt, fur die auf Grund
einer Ausnahmevorschrift des Ver-
kaufsprospektgesetzes kein Verkaufs-
prospekt veroffentlicht werden muss.

Darlber hinaus wurde unter Bezug-
nahme auf die alte Rechtslage deut-
lich, dass die Erhebung von Gebiih-
ren prospektbezogen erfolgt. Die
Vorschrift (§ 16 Abs. 2 Satz 1 Ver-
kaufsprospektgesetz) knupft an die
Prospekthinterlegung an. Fur jedes
durch eine Wertpapierkennnummer
spezifizierte Wertpapier ist ein eige-
ner Verkaufsprospekt zu veroffent-
lichen.Verkaufsprospekte im Sinne
des Verkaufsprospektgesetzes setzen
nicht notwendig eine kdrperlich ver-
bundene Ansammlung von Schrift-
stlicken voraus. Sofern in einem un-
vollstdndigen Verkaufsprospekt tber

Inhaber-Optionsscheine durch
Nachtrdge die Angaben zu den je-
weiligen Optionsscheinen konkreti-
siert werden, stellen daher der un-
vollstandige Prospekt und der Nach-
trag zusammen einen gebihren-
pflichtigen Prospekt dar.

Bul3geldverfahren

Wegen fehlender oder verspéteter
Veroffentlichung von Verkaufspros-
pekten erdffnete das BAWe im Be-
richtszeitraum 74 neue Verfahren.
Insgesamt waren 126 Verfahren an-
héngig. Hiervon fanden 15 Verfahren
durch die Verhdngung von BufRgel-
dern in einer Hohe bis zu 80.000,-
DM ihren Abschluss. Bei 21 Verfah-
ren konnte der Tatverdacht entkréaf-
tet werden. In weiteren 20 Féllen
erfolgte eine Verfahrenseinstellung
wegen geringer Schuld. Ende 1999
waren noch 70 Verfahren in Bearbei-
tung.

Ausblick

Das BAWe rechnet fir das Jahr
2000 mit einem weiter steigenden
Emissionsvolumen und damit auch
mit einer groReren Zahl zu prifen-
der Verkaufsprospekte. Besonders
die Entwicklung bei den Angeboten
von Wertpapieren im Internet wird
diesen Trend verstarken. Entspre-
chend ist auch von einer Zunahme
bei den VerstdBRen gegen die Bestim-
mungen des Verkaufsprospektgeset-
zes auszugehen. Das BAWe betrach-
tet das Internet aber nicht nur als
einen zusétzlichen Aufsichtsbereich;
vielmehr versucht das BAWe, dieses
Medium auch gezielt im Sinne eines
praventiven Anlegerschutzes zu nut-
zen. So existieren beispielsweise
Uberlegungen, dem Anleger in ab-
sehbarer Zeit auf der BAWe-Home-
page eine Liste der hinterlegten Ver-
kaufsprospekte zugénglich zu machen.
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MARKTINTEGRITAT
INSIDER-HANDELSVERBOT

Dem BAWe obliegt die laufende
Uberwachung des borslichen und
aullerborslichen Handels in Insider-
Papieren, um VerstofRen gegen die
Insider-Vorschriften des WpHG
entgegen zu wirken. Das Gesetz
rdumt dem BAWe hierzu verschie-
dene Auskunfts- und Untersuchungs-
kompetenzen ein. Stellt das BAWe
Tatsachen fest, die den Verdacht
einer Insider-Straftat begrinden,
so hat es diese der zustandigen
Staatsanwaltschaft anzuzeigen.

Der Anwendungsbereich der Insi-
der-Vorschriften des WpHG wird
definiert durch den Begriff der In-
sider-Papiere in § 12 WpHG. Zen-
trales Merkmal ist der Handel an
einer inldndischen Bérse oder an
einer BOrse eines anderen Mitglied-
staates der Europdischen Union
oder des Europdischen Wirtschafts-
raums. Der Zulassung zum Handel

an einem organisierten Markt oder
der Einbeziehung in den Freiverkehr
steht es gleich, wenn ein entspre-
chender Antrag gestellt oder 6ffent-
lich angekiindigt wurde. Auf Wert-
papiere oder Derivate, die an ande-
ren Mérkten gehandelt werden, fin-
den die Insider-Vorschriften keine
Anwendung. Das WpHG soll - eben-
so wie die europadische Insider-Richt-
linie, auf deren Bestimmungen die
8§ 12 ff. WpHG aufbauen - das Ver-
trauen der Anleger in die geschiitz-
ten Kapitalmarkte besonders sichern.

Personen, die Kenntnis von einer
Insider-Tatsache haben (Insider), ist
der borsliche und aulerbdrsliche
Handel mit Insider-Papieren unter
Ausnutzung ihrer Kenntnis von der
Insider-Tatsache verboten. Eine In-
sider-Tatsache ist jede Tatsache, die
nicht offentlich bekannt ist und die
sich auf einen oder mehrere Emit-
tenten von Insider-Papieren oder
auf Insider-Papiere bezieht und die
geeignet ist, im Falle ihres offentli-
chen Bekanntwerdens den Kurs der
Insider-Papiere erheblich zu beein-
flussen.

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu
abgeschlossenen Insider-Verfahren 1995 - 1999

] strafbefehle B 57

= eingestellt gegen
Geldzahlung/Auflage

B aus anderen
Griinden eingestellt
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Wahrend das Erwerbs- und Ver-
auBerungsverbot auch den Zufalls-
Insider (Sekundar-Insider) betrifft,
gelten die insider-rechtlichen Wei-
tergabe- und Empfehlungsverbote
nur fur die in § 13 Abs. 1 WpHG
benannten Primar-Insider. Dabei
handelt es sich um Personen, die

als Mitglied des Geschaftsflihrungs-
oder Aufsichtsorgans oder als per-
sonlich haftender Gesellschafter des
Emittenten oder eines mit dem
Emittenten verbundenen Unter-
nehmens Kenntnis von einer Insider-
Tatsache haben. Zu den Primér-In-
sidern zdhlen auch diejenigen, denen
eine Insider-Tatsache wegen ihrer
Beteiligung am Kapital eines Emit-
tenten oder eines mit dem Emitten-
ten verbundenen Unternehmens
oder aufgrund ihres Berufs oder
ihrer Tétigkeit bestimmungsgemaf
bekannt ist.

Insider-Untersuchungen

Im Jahr 1999 untersuchte das BAWe
39 neue Sachverhalte auf VerstoRe
gegen die Insider-Bestimmungen. In
einigen Féallen kam der Anstof3 zu
den Untersuchungen von den Han-
delsiberwachungsstellen der Bor-
sen. Das BAWe erstattete in 13
Fallen Anzeige bei den zustandigen
Staatsanwaltschaften. Bei 27 Unter-
suchungen bestétigten sich die ur-
springlichen Anhaltspunkte nicht.
45 Untersuchungen - zum Teil aus
den Vorjahren - dauerten zum En-
de des Berichtszeitraums noch an.
Im Jahr 1999 kam es zu keinen Ver-
urteilungen wegen Insider-Delikten.
In zehn Féllen sahen die Staatsan-
waltschaften gemaR § 153a Strafpro-
zessordnung (StPO) vorlaufig von
der Erhebung der 6ffentlichen Klage
ab. Die Beschuldigten mussten hier-
bei zum Teil hohe Geldauflagen er-
fullen. Nachfolgend werden die
Sachverhalte kurz dargestellt.

O Ein Bankenhéndler (Market-Maker)
verkaufte im Juli 1998 50 Kon-
trakte einer Call-Option auf den
DAX an der Terminbdrse Eurex
zum Preis von 167 Punkten. Im
unmittelbaren Anschluss an die-
ses Geschéft erwarb er 100 Kon-
trakte dieser Option von einem
Handler derselben Bank, der
diese im Kundenauftrag fir 165
Punkte verduBerte. Es bestand
der Verdacht, dass der Banken-
héndler bei der VeraduBerung der
50 Kontrakte das Wissen um die
bevorstehende Kundenorder
seines Kollegen zu einem nied-
rigeren Preis ausgenutzt hatte
(Frontrunning) und so gemein-
sam mit seinem Kollegen eine
Insider-Straftat begangen hatte.
Die Staatsanwaltschaft Frankfurt
am Main sah in den Verfahren
gegen beide Héndler nach Zah-
lung von jeweils 1.000,- DM von
der Erhebung der 6ffentlichen
Klage nach § 153a StPO ab.

0 Ein Kursmakler an der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse verkaufte
im April 1998 400 Aktien einer
Gattung, fir deren Kursfeststel-
lung er amtlich bestellt war, im
elektronischen Handelssystem
Xetra zum Preis von 824,50 DM.
Zuvor hatte er das Orderbuch
gesperrt und konnte somit fest-
stellen, dass im Parketthandel
auf der Kaufseite ein Uberhang
zum Preis von 820,- DM bestand.
Nach mehrmaliger Anderung
der Taxe stellte der Kursmakler
im Parketthandel einen Kurs von
820,- DM fest, wobei er 400 Ak-
tien an Aufgabe nahm, d.h. im
Ergebnis flir seinen Eigenbestand
erwarb. Bei diesen Transaktionen
bestand der Verdacht, dass der
Makler die 400 Aktien in Xetra
unter Ausnutzung des privile-
gierten Wissens von der Order-

lage im Parketthandel gekauft
und so in der Form des Front-
running gegen das Insider-Han-
delsverbot verstofRen hatte.

Frontrunning

Unter Frontrunning versteht
man den Kauf oder Verkauf von
Insider-Papieren unter Ausnut-
zung der Kenntnis von einer
Order eines Dritten, die geeig-
net ist, den Kurs der betroffenen
Insider-Papiere im Falle ihres
Bekanntwerdens erheblich zu
beeinflussen.

Derselbe Kursmakler veraufRerte
im Mai 1998 und im September
1998 ebenfalls Aktien in Gattung-
en, die er betreute, im elektroni-
schen Handelssystem Xetra, nach-
dem er Einblick in das Orderbuch
des Parketthandels hatte nehmen
kénnen. Auch in diesen Fallen ta-
tigte er anschliefend ein gegen-
ldufiges Aufgabegeschéft im Par-
ketthandel, erwarb dort also die
Aktien zu einem glnstigeren
Kurs. Bei diesen Geschaften be-
stand wiederum der Verdacht,
dass der Kursmakler bei den Ge-
schéften im elektronischen Han-
delssystem Xetra das Wissen
Uber die Orderlage im Parkett-
handel ausgenutzt hatte.

Insgesamt erzielte der Makler bei
den genannten Geschéften einen
Gewinn von 6.920,- DM. Die
Staatsanwaltschaft Frankfurt am
Main sah gegen Zahlung eines
Betrages von 10.000,- DM gemaR
§ 153a StPO von der Erhebung
der offentlichen Klage ab.

Am 17. Februar 1997 veroffent-
lichte die Pfleiderer Vermogens-
verwaltung GmbH & Co. KG
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ad hoc gemaR § 15 WpHG, dass
sie beabsichtige, die im Jahre
1989 emittierten Genussscheine
zum 31. Mai 1998 zur Riickzah-
lung zu kiindigen. Zudem unter-
breitete das Unternehmen ein
freiwilliges Angebot, die fur 105,-
DM emittierten Genussscheine
bis zum 30. Mai 1997 fiir 140,-
DM zuriickzukaufen. Nach dieser
Veroffentlichung fiel der Kurs der
Genussscheine von 196,- DM auf
das Niveau des Riickkaufpreises
von 140,- DM. Bei der Kiindigung
der Genussscheine und dem frei-
willigen Angebot handelte es sich
um Insider-Tatsachen.

Vier Familienangehorige eines
Primar-Insiders aus dem Unter-
nehmen trennten sich vor der
Veroffentlichung jeweils von ih-
rem gesamten Bestand an Ge-
nussscheinen. Es bestand der
Verdacht, dass der Primér-Insi-
der die Insider-Tatsache unbe-
fugt an seine Familienangehdori-
gen weitergegeben hatte, und
diese unter Ausnutzung der
Kenntnis der Insider-Tatsache

die Genussscheine verauBert
hatten. Die Staatsanwaltschaft
Nirnberg-Firth sah in den Ver-
fahren gegen die funf Personen
gegen Zahlung von Betrdgen zwi-
schen 1.500,- und 9.000,- DM
gemal § 153a StPO von der Er-
hebung der 6ffentlichen Klage ab.

Ein Finanzbeamter, der haufiger
bei dem Unternehmen als Be-
triebsprifer tatig war, veraduBRerte
ebenso wie sein Sohn samtliche
Genussscheine des Unterneh-
mens vor der Veroffentlichung.
Auch hier bestand der Verdacht,
dass der Finanzbeamte als Pri-
mar-Insider Kenntnis von der In-
sider-Tatsache erlangt hatte und
diese einerseits ausnutzte, indem

er seine Genussscheine verkauf-
te, und andererseits unbefugt an
seinen Sohn weitergab. Der Sohn
war verdéchtig, unter Ausnutzung
der Kenntnis von einer Insider-
Tatsache die Genussscheine ver-
auBert zu haben. Die Staatsan-
waltschaft Nurnberg-Firth sah
gegen Zahlung von 9.000,- DM
beziehungsweise 3.000,- DM
nach § 153a StPO von der Erhe-
bung der 6ffentlichen Klage ab.

1999 erdffnete erstmals ein deut-
sches Gericht ein Hauptverfahren
wegen eines Insider-Delikts (Amts-
gericht KoIn Az.: 583 Ds 369/99).
Es bestand der Verdacht, der An-
geklagte habe in seiner Eigenschaft
als Oberstadtdirektor der Stadt
Ko6ln von einem bevorstehenden
Ubernahmeangebot der Moeller
Holding GmbH & Co. KG an die
Aktiondre der Felten & Guilleaume
AG erfahren. Diese Kenntnis soll

Typischer Ablauf einer Insider-Untersuchung im BAWe
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er zum privaten Erwerb von Antei-
len an der Felten & Guilleaume AG
vor Veroffentlichung des Angebots
ausgenutzt haben. Zwischenzeitlich
wurde der Angeklagte zu einer
Geldstrafe von 37.500,- DM (150
Tagessdtze a 250,- DM) verurteilt.
Das Urteil ist noch nicht rechts-
kréftig.

Nachfolgend wird ein Uberblick
Uber den typischen Ablauf einer In-
sider-Untersuchung im BAWe gege-
ben. Das BAWe kniipft bei diesen
Untersuchungen regelmaRig an die
Ad-hoc-Mitteilungen bdrsennotier-
ter Aktiengesellschaften an, in denen
erheblich kursrelevante Tatsachen
veroffentlicht werden. Ein Analys-
tenteam untersucht zunéchst die
dem BAWe im zeitlichen Umfeld
der Tatsache gemeldeten Wertpa-
piergeschéfte auf Kurs- und Umsatz-
auffalligkeiten. Im weiteren Verlauf
werden die Angaben des Emittenten
des Insider-Papiers Uber den Perso-
nenkreis, der tiber Insider-Informa-
tionen verfugte, mit den Daten der
Kreditinstitute tber die in diesen
Wertpapieren getétigten Geschafte
abgeglichen. Ergeben sich daraus
beziehungsweise aus einer zusatzli-
chen Depotabfrage weitere Anhalts-
punkte fiir einen Gesetzesverstof,
erstattet das BAWe Anzeige bei der
zustandigen Staatsanwaltschaft.

Meldepflicht fur Wertpa-
pier- und Derivategeschafte

Die Meldepflicht fur Wertpapier-
und Derivategeschéfte geméR § 9
WpHG besteht in Deutschland seit
dem 01. Januar 1996. Danach sind
Kreditinstitute, Finanzdienstleistungs-
institute mit der Erlaubnis zum Eigen-
handel und inlandische, zum Bdrsen-
handel zugelassene Unternehmen
verpflichtet, dem BAWe alle Ge-
schafte in Wertpapieren oder Deri-

vaten zu melden. Die Meldepflicht
erstreckt sich auf alle Wertpapiere
und Derivate, die zum Handel an
einer Borse in einem Mitgliedstaat
der Europdischen Union oder des
Européischen Wirtschaftsraums
zugelassen oder in den Freiverkehr
einer deutschen Borse einbezogen
sind. Meldepflichtig sind auch auslan-
dische Unternehmen, wie etwa Ban-
ken oder Broker, die an einer inlan-
dischen Bérse zum Handel zugelas-
sen sind, fir ihre borslichen Geschéf-
te. Ziel der Vorschrift ist unter an-
derem die Aufdeckung von Versto-
Ren gegen das Insider-Handelsverbot.

Im September 1999 schloss sich die
Helsinki Futures Exchange der 1998
gegriindeten gemeinsamen Handels-
plattform von Eurex Deutschland
und Eurex Zurich an. Durch die Zu-
lassung an einer inlandischen Borse
sind die Teilnehmer an der vormali-
gen Helsinki Futures Exchange nun-
mehr in Deutschland meldepflichtig.
Auch fur die an der Helsinki Futures
Exchange gehandelten Derivate be-
steht eine Meldepflicht in Deutsch-
land, seit sie zum Handel an der
Eurex Deutschland zugelassen sind.

Das Meldevolumen des Jahres 1999
betrug rund 318 Millionen Meldesat-
ze. Im Jahr zuvor waren im BAWe
nur etwa 215 Millionen Meldesétze
eingegangen. Dies entsprach einer
Steigerung um anndhernd 103 Mil-
lionen Meldesatze oder 47,9 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr. 1999
erhielt das BAWe durchschnittlich
1,2 Millionen Meldungen je Borsen-
handelstag, verglichen mit 855.000
Meldungen im Jahr 1998. Der aktiv-
ste Handelstag des Jahres 1999 war
der 14. Dezember 1999, an dem das
BAWe mehr als 2,1 Millionen Mel-
dungen erreichten.

Die starke Zunahme der Meldungen
resultierte Uberwiegend aus der
Herabsetzung von Mindestausfiih-
rungsgroflen fir Geschafte an allen
deutschen Borsenplétzen, der Aus-
weitung von Borsenhandelszeiten,
dem Uberproportionalen Anstieg
der Zahl bérsennotierter Unterneh-
men vor allem im Neuen Markt
sowie dem erheblichen Zuwachs
von auslédndischen Eurex- und
Xetra-Teilnehmern. Wahrend im
Jahr 1998 die Zahl der Meldepflich-
tigen aus dem Ausland noch bei 216

Tagliches Meldevolumen im Monatsdurchschnitt 1996 -1999
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Meldepflichtige nach Herkunftsland

Land Meldepflichtige  Anteil in %* Meldepflichtige  Anteil in %*
31.12.1999 31.12.1998
Deutschland 3.402 91,40 3.682 94,46
GroRbritannien 83 2,23 7 1,97
Schweiz 50 1,34 47 1,20
USA 34 0,91 18 0,46
Frankreich 32 0,86 28 0,72
Osterreich 26 0,70 8 0,20
Niederlande 23 0,62 14 0,36
Spanien 19 0,51 7 0,18
Finnland 16 0,43 5 0,13
Italien 10 0,27 3 0,08
Belgien 0,13 3 0,08
Irland 5 0,13 1 0,02
Luxemburg 5 0,13 2 0,05
Schweden 5 0,13 2 0,05
Dénemark 4 0,11 - -
Gibraltar 1 0,03 - -
Norwegen 1 0,03 1 0,05
Portugal 1 0,03 - -
insgesamt 3.722 100,00 3.898 100

t gerundete Zahlen

(= 5,5 Prozent) lag, erhdhte sie sich
im Laufe des Jahres 1999 und be-
trug zum Jahresende bereits 320

(= 8,6 Prozent). Die Zahl inlédndi-
scher Meldepflichtiger sank im glei-
chen Zeitraum um 280 oder 7,6
Prozent auf 3.402.

Die Meldepflichtigen kamen auch im
Berichtsjahr mit 91,4 Prozent zum
liberwiegenden Teil aus Deutsch-
land, wobei die Tendenz jedoch

abnehmend war (Anteil im Vorjahr
94,5 Prozent). Weitere Meldepflich-
tige kamen aus insgesamt 16 euro-
pdischen Staaten und den USA.

Das BAWe rechnet auch weiterhin
mit einem Uberdurchschnittlichen An-
stieg der Zahl der Meldepflichtigen
und des Meldevolumens. Zudem wer-
den im Jahr 2000 die Bdrsenhandels-
zeiten auf zunachst 20.00 Uhr als Vor-
stufe fur den elektronischen Rund-

um-die-Uhr-Handel ausgeweitet, und
einige Feiertage als handelsfreie Tage
entfallen. Darliber hinaus bemiiht
sich die Deutsche Borse AG um die
Zulassung des elektronischen Han-
delssystems Xetra in den USA. Ins-
besondere aber werden die zuneh-
menden Borsenkooperationen in der
Zukunft nicht nur zu einem weiteren
Anstieg des Meldevolumens, sondern
auch zu neuen Herausforderungen an
das Meldewesen des BAWe fiihren.



Securities Watch
Application (SWAP)

Das BAWe setzte im Berichtszeit-
raum bei der Bekdmpfung des In-
sider-Handels verstarkt technische
Mittel ein. Wachsende Bedeutung
kam hierbei dem im BAWe entwi-
ckelten automatischen Datenanaly-
se-System Securities Watch Applica-
tion (SWAP) zu. Das System dient
dazu, aus den nach § 9 WpHG mel-
depflichtigen Wertpapier- und Deri-
vategeschaften automatisiert auffalli-
ge Handelstransaktionen zu filtern.

Mit Hilfe von SWAP besteht die
Mdglichkeit, unter Berlcksichtigung
der wertpapierspezifischen Volatili-
tat und Liquiditat unabhéangige Ana-
lyse-Kennziffern zu generieren. Die-
se Kennziffern zeigen den Grad der
Auffélligkeit beziiglich diverser We-
sensauspragungen jedes Wertpa-
piers an einem Tag im Vergleich zu
einem Referenzzeitraum an. Das
Ergebnis ist eine sortierte Liste von
Kennziffer-Verknupfungen, die auf
die jeweiligen Analyse-Anforderun-
gen abgestimmt ist. Die erste Aus-
baustufe des Systems wurde erfolg-
reich getestet und in Betrieb genom-
men. Zur Fortentwicklung seiner au-
tomatisierten Datenanalyse-Systeme
nutzte das BAWe auch internatio-
nale Kontakte zu anderen Aufsichts-
stellen (z.B. zur London Stock Ex-
change und zur Financial Services
Authority in GroRRbritannien).

Bul3geld- und
Verwaltungsverfahren

Das BAWe leitete 1999 zwei BuR-
geldverfahren wegen des VerstoRes
gegen Auskunftspflichten im Zusam-
menhang mit Insider-Untersuchun-
gen ein (§ 16 Abs. 4 WpHG). Die
Betroffenen hatten die verlangten
Auskinfte nicht erteilt oder unrich-

tige Angaben gemacht. In einem Fall
wurde das zur Auskunft verpflichte-
te Unternehmen zunéchst mit einem
Zwangsgeld von 5.000,- DM belegt.
Beide Verfahren sind noch nicht
abgeschlossen.

Bei drei Auskunftsersuchen wurden
Widerspriche erhoben, die sich je-
doch nach Anhdrung und anschlie-
Render Auskunftserteilung - zum Teil
durch Ricknahme - erledigten.

Aufgrund von VerstdRen gegen die
Meldepflichten fir Wertpapier- und
Derivategeschéfte nach § 9 WpHG
eroffnete das BAWe acht neue Ver-
fahren. 14 Verfahren waren zu Be-
ginn des Berichtszeitraums noch
anhangig. Insgesamt wurden 16 Ver-
fahren wegen geringer Schuld der
Meldepflichtigen eingestellt.

Scalping als Insider-Delikt

Das Landgericht Frankfurt am Main
kam mit Beschluss vom 09. November
1999 (Az.:5/2 KLs 92 Js 23140.2/98
P 2/98) zu dem Ergebnis, dass der
Kauf von Wertpapieren in Kenntnis
der bevorstehenden Abgabe einer
sie betreffenden Bewertung oder
Empfehlung, um den dadurch verur-
sachten Kursgewinn flr sich auszu-
nutzen (so genanntes Scalping), als
Insider-Geschéft strafbar ist. Damit
schloss sich das Landgericht der
Rechtsauffassung des BAWe und
der Staatsanwaltschaft an.

Das Gericht flihrte weiter aus, dass
auch innere Vorgange wie die Ab-
sicht, eine Empfehlung fiir eine
bestimmte Aktie abzugeben, eine
Insider-Tatsache darstellen kdnnen.
Die Abgabe einer Empfehlung bleibe
jedoch grundsatzlich zul&ssig. Ein
Wirtschaftsjournalist dirfe daher
Aktien zum Kauf empfehlen. Es sei
jedoch nicht zulassig, zuvor Dritten

mitzuteilen, welche Aktie er empfeh-
len werde. Er dirfe zudem solche
Wertpapiere nicht selbst erwerben,
wenn er sich zuvor entschlossen
habe, sie 6ffentlich zu empfehlen
und diese Empfehlung kursbeeinflus-
sende Wirkung habe.

In dem zu entscheidenden Fall eines
Wirtschaftsjournalisten lehnte das
Gericht die Eroffnung des Hauptver-
fahrens ab. Es war der Ansicht, es
werde nicht mit der erforderlichen
Sicherheit der Nachweis zu fiihren
sein, der Journalist sei zum Zeit-
punkt seiner Aktienkdufe bereits
entschlossen gewesen, die Papiere
in der nachfolgenden Sendung zu
empfehlen. Die Bewertung der In-
dizien habe ergeben, dass zum einen
auch andere Griinde als die Empfeh-
lungsabsicht fur den Kauf der Aktien
maRgeblich gewesen sein kdnnten
und zum anderen der Kursverlauf
zwischen eigenem Kauf und Empfeh-
lung diese plausibel erkléare. Die
Staatsanwaltschaft legte gegen den
Beschluss das Rechtsmittel der so-
fortigen Beschwerde ein. Diese Be-
schwerde ist inzwischen durch das
Oberlandesgericht Frankfurt am
Main zuriickgewiesen worden

(Az.. 1 Ws 22/00 92 Js 23140.2/98
5/2 KLs).

Aufzeichnungspflichten

Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men und Unternehmen mit Sitz im
Inland, die an einer inl&ndischen
Borse zur Teilnahme am Handel
zugelassen sind, missen vor der
Durchfiihrung von Auftragen, die
Insider-Papiere zum Gegenstand
haben, die Identitdt der Auftragge-
ber und der berechtigten oder ver-
pflichteten Person feststellen und
diese Angaben aufzeichnen (§ 16
Abs. 2 Satz 5 WpHG). Das BAWe
stellte im Rahmen seiner Insider-
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Untersuchungen eine Reihe von
VerstdRen gegen diese Bestimmung
fest. So wurden beispielsweise bei
Depots von juristischen Personen
keine Daten uber die dahinter ste-
hende natirliche Person dokumen-
tiert. Das BAWe erhielt auf Nach-
frage keine Angaben darlber, wer
die Auftraggeber des fraglichen Ge-
schafts waren. Ebenso fehlten Anga-
ben lber Bevollmdchtigte als Auf-
traggeber. Benannt wurden lediglich
die jeweiligen Depotinhaber. In die-
sen Féllen wurden BuRRgeldverfahren
eingeleitet. Das BAWe wird zukinf-
tig verstarkt die Einhaltung dieser
gesetzlichen Bestimmungen lberwa-
chen, um eine effektive Insider-Ver-
folgung sicherzustellen. Gegebenen-
falls wird es von der Mdéglichkeit
Gebrauch machen, BulRgelder zu
verhéngen.

Kooperation mit
anderen Stellen

Am 16. Marz 1999 fand der vierte
Praxisdialog Insider-Recht und Ad-
hoc-Publizitdt in den Raumen der
Landeszentralbank in Hessen statt.
Dabei handelte es sich um eine Ge-
meinschaftsveranstaltung des Deut-
sches Aktieninstitut e.V. und des
BAWe. Es nahmen etwa 100 Staats-
anwadlte, Polizeibeamte und weitere
Angehdrige aus Justiz und Strafver-
folgung teil. Auf Referentenseite wa-
ren auch die Handelstiberwachungs-
stelle an der Frankfurter Wertpa-
pierborse sowie das Staatskommis-
sariat an den Borsen in Frankfurt
am Main vertreten. Die jahrlich
stattfindende Veranstaltung be-
zweckt einen Erfahrungsaustausch
sowie eine effiziente Zusammenar-
beit der Strafverfolgungsbehdrden
mit dem BAWe. Daneben fanden
Arbeitstreffen mit Vertretern der
Landeskriminalamter und des Bun-
deskriminalamts statt.
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MARKTTRANSPARENYZ
AD-HOC-PUBLIZITAT

Transparenz ist eine Grundvoraus-
setzung fur die Funktionsfahigkeit
der Finanzmérkte. Die Ad-hoc-Pub-
lizitat tragt dazu bei, dass die Markt-
teilnehmer frihzeitig Gber marktre-
levante Informationen verfligen. Erst
auf dieser Basis kbnnen sie sachge-
rechte Anlageentscheidungen treffen.
Daruber hinaus dient die Ad-hoc-
Publizitat der Pravention von Ver-
stoRen gegen das Insider-Handels-
verbot. Eine kursrelevante Tatsache
kann nicht mehr fir verbotene In-
sider-Geschafte ausgenutzt werden,
sobald sie 6ffentlich bekannt ist.

Voraussetzungen fir eine
Ad-hoc-Mitteilung

Emittenten von Wertpapieren, die
an einer inldndischen Borse zum
amtlichen Handel oder geregelten
Markt zugelassen sind, mussen eine
Ad-hoc-Mitteilung abgeben, wenn
die folgenden Bedingungen erfillt
sind:

Ad-hoc-Mitteilungen inlandischer
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es muss eine neue, nicht 6ffent-
lich bekannte Tatsache vorliegen;

die Tatsache muss im Té&tigkeits-
bereich des Emittenten eingetre-
ten sein;

die Tatsache muss sich auf die Ver-
maogens- oder Finanzlage oder
auf den allgemeinen Geschéfts-
verlauf des Emittenten auswirken;

die Tatsache muss wegen der
vorgenannten Auswirkungen
geeignet sein, den Borsenpreis
erheblich zu beeinflussen oder
sie muss, im Falle zugelassener
Schuldverschreibungen, die F&-
higkeit des Emittenten, seinen
Verpflichtungen nachzukommen,
beeintrachtigen kénnen.

Anzahl und Inhalte
der Ad-hoc-Mitteilungen

Im Jahr 1999 erhielt das BAWe
3.219 Ad-hoc-Mitteilungen inléandi-
scher Emittenten (1998: 1.805).Von
rund 780 am 31. Dezember 1999
zum amtlichen Handel oder geregel-
ten Markt zugelassenen inldndischen
Aktiengesellschaften gaben 618 eine

Emittenten 1995 - 1999

3.219
1.805
1o l
1997 1998 1999 Jahr
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Inhalte der Ad-hoc-Veroéffentlichungen inlandischer Emittenten 1997 - 1999

_ Abfindungs- und
Ubernahmeangebote

Personalveranderungen

Grundkapital-
verénderungen

Halbjahresberichte

Veroffentlichte Sachverhalte

Quartals- und sonstige
Zwischenberichte

Mehrfachinhalte

Sonstige Inhalte

Jlahresabschliisse/Dividenden

Strategische
Unternehmensentscheidungen

0 100

oder mehrere Ad-hoc-Mitteilungen
ab. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass
alle Emittenten des Neuen Marktes
Uber eine Zulassung zum geregelten
Markt verfiigen.

Wie im Vorjahr lag der Schwerpunkt
der Ad-hoc-Mitteilungen bei den
Informationen zu Jahresabschlussen
und Zwischenberichten. Hierunter
fielen vor allem Ergebnis- und
Umsatzangaben in Jahres- und Halb-
jahresberichten sowie in sonstigen
Zwischenberichten, insbesondere
Quartalsberichten. Verdoffentlicht
wurden in erster Linie Abweichun-
gen dieser Zahlen gegentiiber der
relevanten Vergleichsperiode, den in
der Vergangenheit getroffenen Pro-
gnosen des Unternehmens oder den
im Markt bestehenden Erwartungen.
Strategische Unternehmensentschei-
dungen wie Strukturverdnderungen,
der Erwerb oder die VerduRerung
von Beteiligungen und Fusionen

bildeten - wie schon 1998 - einen
weiteren Schwerpunkt der Mittei-
lungen.

Missbrauchliche
Ad-hoc-Mitteilungen

Gegeniber dem Vorjahr stieg die
Zahl der Ad-hoc-Mitteilungen wie-
derum deutlich an. Der Zuwachs
war zu einem gewissen Teil auf die
in diesem Jahr erstmals zum Neuen
Markt zugelassenen Unternehmen
zuruckzufuhren. Die dort notierten
Gesellschaften waren besonders
publizitatsfreudig. Die gestiegene
Anzahl der Ad-hoc-Mitteilungen ist
jedoch nicht in jedem Fall gleichbe-
deutend mit einem Gewinn an Trans-
parenz.Verstarkt kam es zu Uberflis-
sigen Mitteilungen, die nicht alle ge-
setzlichen Voraussetzungen erflllten.
Sie erschwerten es der Bereichsof-
fentlichkeit immer mehr, bei der
Vielzahl der Meldungen diejenigen
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Il 1998 (Gesamt: 1.805)
B 1999 (Gesamt: 3.219)
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Informationen zu erkennen, die zur
erheblichen Beeinflussung des Bor-
senpreises wirklich geeignet sind.

Eine Reihe von Emittenten nutzte
die mit der gesetzlichen Veroffentli-
chungspflicht verbundene Aufmerk-
samkeit unter dem Stichwort ,Ad-
hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG*
ganz offensichtlich missbréuchlich
fir Zwecke auBerhalb der Ad-hoc-
Publizitat. Sie konnten sich sicher
sein, dass auf diese Weise selbst un-
bedeutendste Informationen oder
Werbebotschaften tiber die elektro-
nischen Medien direkt zu den Inves-
toren, Handlern und Analysten ge-
langten. Die Offentlichkeit ist ge-
zwungen, die Nachricht zumindest
zur Kenntnis zu nehmen; dies allein
schon deshalb, um tatsdchlich wichti-
ge Informationen nicht zu verpassen.
Termine von Presse- oder Analys-
tenkonferenzen, langatmige wortli-
che Zitate von Vorstandsmitgliedern



oder allgemeine Unternehmenspro-
file sind jedoch nicht geeignet, die
Tatbestandsmerkmale des § 15 WpHG
zu erflllen. Gleiches gilt auch fur
Tatsachen oder MutmaBungen aus
dem Tatigkeitsbereich von Konkur-
renten im Rahmen geschéftlicher
Beziehungen.

Das BAWe sieht in derartigen Verof-
fentlichungen Missstdnde im Sinne
des WpHG (§ 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG)
und geht dagegen in einem abge-
stuften Verfahren vor. In einer ersten
Stufe gibt das BAWe dem Emitten-
ten Gelegenheit, zu den Vorwirfen
Stellung zu nehmen. Erst wenn auf
diese Weise keine geeignete Losung
erreichbar ist, trifft das BAWe in
einer zweiten Stufe verbindliche
Anordnungen, die notfalls auch mit
Zwangsmitteln durchgesetzt werden
kdnnen. Bislang war die Anwendung
von Verwaltungszwang in diesem Zu-
sammenhang noch nicht erforderlich.
Zumeist erklarten die betroffenen
Unternehmen - teilweise allerdings
erst nach der Androhung von Unter-
sagungsverfugungen - Uberflussige
Ad-hoc-Mitteilungen zukiinftig zu
unterlassen.

Daruber hinaus war im Berichts-
zeitraum zu beobachten, dass auch
Emittenten aus dem Freiverkehr, die
nicht Adressaten des § 15 WpHG
sind, Ad-hoc-Mitteilungen abgaben.
Einige Regionalbdrsen gingen dazu
uber, mit den Freiverkehrsemitten-
ten entsprechende zivilrechtliche
Vereinbarungen zu schlieen. Dies
erfolgte offenbar in der Absicht, die
Attraktivitat der Freiverkehrsmarkte
flr potenzielle Investoren zu er-
héhen. Hier ist jedoch eine klare
Differenzierung zwischen den 6f-
fentlich-rechtlichen Pflichten und
privatrechtlichen Vereinbarungen
erforderlich. Eine Steigerung der
Transparenz durch privatrechtliche
Regelungen ist grundsatzlich zu be-
griBen. Eine Grenze ist jedoch dort
erreicht, wo diese Form der Verbes-
serung des Publizitatsverhaltens zu
einer Beeintrdchtigung der gesetzlich
vorgeschriebenen Transparenz fuhrt.

Eine Mdglichkeit zur regelkonformen
Verbesserung der Transparenz im
Freiverkehr bestiinde etwa in der
Schaffung eines weiteren institutio-
nalisierten Veroffentlichungswegs
unterhalb der gesetzlichen Ad-hoc-

Publizitat. Im Hinblick auf Nachrich-
tenverbreitungsgrad und -geschwin-
digkeit konnte dieser sich an die Re-
gelungen des § 15 WpHG anlehnen.
Eine Unterscheidung zwischen ge-
setzlichen Vorgaben und freiwilligen
Regelungen muss jedoch méglich
bleiben. Die Mitteilung eines Freiver-
kehrsemittenten kdnnte z.B. lauten:
~XY-AG: Wichtige Unternehmens-
nachricht, Notierungen im Freiver-
kehr in Disseldorf und Hamburg“.

Die Transparenz des Marktes hat
nicht nur unter tberflissigen Ad-
hoc-Mitteilungen zu leiden. Selbst
die inhaltlich den Anforderungen
entsprechenden Verdffentlichungen
sind in vielen Fallen zu umfangreich.
Dies liegt daran, dass sich die Emit-
tenten oftmals nicht auf die Mittei-
lung der neuen kursrelevanten Tat-
sache und deren kurze Erlduterung
beschrénken. Die Veroffentlichungen
umfassen oftmals seitenlange Quar-
tals- und Halbjahresberichte, aus
denen sich die Bereichsoffentlichkeit
erst die entscheidenden Informatio-
nen herausfiltern muss. Ad-hoc-Mit-
teilungen zu Quartalsberichten sol-
len jedoch nur die Kernaussagen

Zeitliche Verteilung der Ad-hoc-Mitteilungen inlandischer Emittenten
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zum Geschéftsverlauf enthalten.
Diese kann im Regelfall problemlos in
10 bis 20 Schreibmaschinenzeilen
erfolgen. Umfangreiche Erlauterun-
gen und Hintergrundinformationen
kénnen dann mit den Instrumenten
der Regelpublizitat erfolgen.

Befreiungen von der
Ad-hoc-Publizitat

Das BAWe kann einen Emittenten
auf Antrag voriibergehend von der
Veroffentlichungspflicht befreien,
wenn die Verdffentlichung der Tat-
sache geeignet ist, den berechtigten
Interessen des Emittenten zu scha-
den (§ 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG).
Hierbei handelt es sich um eine Er-
messensentscheidung. Im jeweiligen
Einzelfall ist abzuwégen, ob die In-
teressen des Unternehmens an ei-
ner vertraulichen Behandlung der
Tatsache héher zu bewerten sind
als das Informationsinteresse des
Kapitalmarktes.

Im Berichtszeitraum gingen im
BAWe acht Antrdge auf Befreiung
von der Veroffentlichungspflicht

ein. Sechs Antrdgen wurde stattge-
geben, zweimal zogen die Antrag-
steller ihre Antrage zurtck. Hinter-
grund der zeitlich befristeten Befrei-
ungen waren in allen Féllen Unter-
nehmenssanierungen.

Bul3geldverfahren

Im Jahr 1999 er6ffnete das BAWe
vier neue BuRgeldverfahren wegen
eines VerstoRes gegen die gesetz-
lichen Bestimmungen zur Ad-hoc-
Publizitdt. Zusammen mit den noch
anhéangigen Vorgangen aus den Vor-
jahren ergab sich eine Gesamtzahl
von 35 laufenden Verfahren. Zwei
BuRgeldverfahren wurden rechts-
kraftig abgeschlossen. In elf Féllen
kam es im Berichtszeitraum zu Ver-
fahrenseinstellungen. Sieben betrof-
fene Gesellschaften konnten den
Tatverdacht entkréften. Wegen ge-
ringer Schuld wurden vier Verfahren
eingestellt.

Aktienruckkauf und
Ad-hoc-Publizitat

Das am 01. Mai 1998 in Kraft getre-
tene Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) gestattet Aktiengesell-
schaften in erweitertem Umfang, ei-
gene Aktien zu erwerben. Die Emit-
tenten durfen danach eigene Aktien
bis zu einem Anteil von 10 Prozent
am Grundkapital erwerben.Voraus-
setzung ist eine hdchstens 18 Mona-
te geltende Ermachtigung der Haupt-
versammlung, welche den niedrigs-
ten und hochsten Gegenwert sowie
den Anteil am Grundkapital festlegt

Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad-hoc-Mitteilungen

Aktuelle Ad-hoc-Mitteilungen kénnen unter anderem Uber folgende

Quellen abgerufen werden:

Internet: www.bawe.de/links.htm#al
www.dgap.de
www.vwd.de/adhoc

T-Online: *ywd#

Fax-Abruf: Computel (0190-576647)

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

w
o

(8 71 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 AktG). Fur
bdrsennotierte Aktiengesellschaften,
die sich zum Erwerb eigener Aktien
entschliefen, kdbnnen Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflichten nach
§ 15 WpHG entstehen.

Der Beschluss der Hauptversamm-
lung, den Vorstand zu ermdchtigen,
bis zu 10 Prozent des Grundkapitals
zuruckzukaufen, stellt selbst noch
keine mitteilungspflichtige Ad-hoc-
Tatsache dar. Der Aktienkurs mag
nach der Beschlussfassung zwar stei-
gen, etwa weil sich die Investoren
allein aus der bloRen Mdglichkeit
des Riickkaufs eigener Aktien zu-
kiinftige positive Effekte im Sinne
einer besseren Shareholder-Value-
Politik versprechen. Ob und wann
ein Aktienrtickkauf tatséchlich er-
folgt, lasst sich zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung jedoch kaum beurteilen.
Zudem stehen zu diesem frihen
Zeitpunkt weder der genaue Um-
fang noch der Beginn des Aktien-
ruckkaufs fest. Auch die Preisspanne,
in der der Rickkauf durchgeftihrt
werden soll, ist noch offen.

Erhebliche Kursrelevanz kann aber
dem Beschluss des Vorstands zu-
kommen, von der Erméchtigung der
Hauptversammlung zum Aktienruck-
kauf tatsachlich Gebrauch zu ma-
chen. Dieser Beschluss ist dann als
Ad-hoc-Tatsache zu publizieren. Un-
ter Bezugnahme auf die Ermachti-
gung der Hauptversammlung ist der
wesentliche Inhalt des Riickkaufbe-
schlusses anzugeben. Besteht fur
den Aufsichtsrat ein Zustimmungs-
vorbehalt zum Aktienrickkauf, ent-
steht die Publizitatspflicht erst dann,
wenn entsprechende Beschlisse von
Vorstand und Aufsichtsrat vorliegen.
Das BAWe konkretisierte im Juli
1999 in einem an die Vorstande der
bdrsennotierten Aktiengesellschaf-
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ten gerichteten Schreiben die im
Zusammenhang mit einem beabsich-
tigten Aktienriickkauf zu beachten-
den rechtlichen Vorgaben. Das
Schreiben ist Uber die Homepage
des BAWe abrufbar (www.bawe.de).

Ad-hoc-Publizitat bei
Gewinnwarnungen

Gewinnwarnungen sind nur dann

als Ad-hoc-Mitteilung zu veroffentli-
chen, wenn sie auf Tatsachen beru-
hen. Ist diese Voraussetzung - das
Vorliegen einer Tatsache - (noch)
nicht erfullt, so besteht keine Ver-
pflichtung, eine Ad-hoc-Mitteilung zu
verdffentlichen.

Entscheidend ist in diesem Zusam-
menhang der Begriff der Tatsache.
Nur wenn eine Tatsache vorliegt -
und auch die anderen Vorausset-
zungen des § 15 WpHG erfillt sind -
tritt die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat
ein; die Tatsache muss dann unver-
zlglich veroffentlicht werden. Eine
Tatsache im Sinne des § 15 WpHG
ist etwas, was geschehen und damit
auch beweisbar ist.

So liegt eine Tatsache nach § 15
WpHG noch nicht vor, wenn der
Vorstand des Emittenten aufgrund
allgemeiner Verschlechterung des
Geschaftsklimas - z.B. der Branche -
zu der Auffassung gelangt, dass man
maoglicherweise nicht mehr so gut
abschneiden werde wie im Vorjahr
oder man keinesfalls das Vorjahres-
ergebnis Ubertreffen werde. Es han-
delt sich hierbei letztlich um ein
undifferenziertes Bild der Ertragsla-
ge, eine Tatsache liegt nicht vor. Eine
Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat besteht
damit nicht. Aber es steht dem
Emittenten frei, eine Gewinnwar-
nung zu verdffentlichen - etwa in
Form einer Pressemitteilung.
Anders verhdlt es sich hingegen,

wenn der Vorstand wegen der
schlechteren Aussichten maoglicher-
weise unterjahrig einen Zwischen-
status fertigt und dabei zu der
Erkenntnis gelangt, dass das dies-
jahrige Ergebnis zum Zeitpunkt
dieser Aufstellung erheblich unter
dem Ergebnis des Vorjahrs liegt. In
diesem Fall ist mit der Aufstellung
des Zahlenwerks eine Tatsache
geschaffen worden, die publizitats-
pflichtig sein kann - wenn auch die
anderen Voraussetzungen vorliegen,
namentlich die Eignung zur erhebli-
chen Kursbeeinflussung.

Sonstiges

Der im Vorjahr in Zusammenarbeit
mit der Deutsche Boérse AG und
unter Mitwirkung vieler Wirtschafts-
verbande in zweiter Auflage vorge-
legte Leitfaden ,Insider-Handelsver-
bote und Ad hoc-Publizitat nach
dem Wertpapierhandelsgesetz*
erfreute sich im Berichtszeitraum
weiterhin starker Nachfrage. Dieser
Leitfaden gibt Erlauterungen und
Empfehlungen zur Behandlung po-
tenziell kursbeeinflussender Tatsa-
chen aus dem Blickwinkel der Insi-
der-Regelungen des WpHG. Beson-
deres Augenmerk richtet sich dabei
auf die Regelungen zur Ad-hoc-Pu-
blizitat. Interessenten kdnnen kos-
tenlos ein Exemplar bei der Deut-
sche Borse AG oder dem BAWe
erhalten. Der Leitfaden steht eben-
falls auf der Homepage des BAWe
zur Verfugung.

Das Interesse der Marktteilnehmer
am Thema Ad-hoc-Publizitat zeigte
sich auch in der regen Teilnahme an
dem jahrlich stattfindenden ,,Praxis-
dialog Ad-hoc-Publizitat“. Der Pra-
xisdialog ist eine Gemeinschaftsver-
anstaltung der Deutsche Borse AG,
der Deutsche Gesellschaft fir Ad
hoc-Publizitdt mbH (DGAP) und

des BAWe. Die Themen der Ver-
anstaltung waren unter anderem:
»Braucht der Analyst die Ad-hoc-
Publizitat?“, ,Ad-hoc-Publizitdt ohne
Kursrelevanz?“, ,,Aktienrickkauf und
Ad-hoc-Publizitat“, ,,Bérse und Ad-
hoc-Publizitat”.

Die DGAP richtete im Jahr 1999 ei-
ne Internet-Datenbank ein, die alle
Uber elektronische Medien verof-
fentlichten Ad-hoc-Mitteilungen um-
fasst. Der Abruf von historischen
Ad-hoc-Mitteilungen ist Gber das
Internet-Archiv der DGAP mdglich
(www.dgap.de).
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MARKTTRANSPARENYZ
STIMMRECHTSANTEILE

Einen wichtigen Beitrag zur Erho-
hung der Transparenz auf den Wert-
papiermarkten liefert auch die Ver-
offentlichung bestimmter Verande-
rungen von Stimmrechtsanteilen an
borsennotierten Gesellschaften.

Die gesetzlichen Melde- und Verof-
fentlichungspflichten beugen einem
maoglichen Missbrauch von Insider-
Wissen vor und erméglichen Anla-
geentscheidungen auf einer breite-
ren Informationsbasis. Die Vorschrif-
ten verpflichten den Meldepflichti-
gen, der Gesellschaft und dem
BAWe die Stimmrechtsverénde-
rungen mitzuteilen; die betroffenen
Gesellschaften wiederum missen
die Mitteilungen verdéffentlichen.

Die Mitteilungs- und Veroffentli-
chungspflichten beziehen sich auf
Stimmrechte an Gesellschaften mit
Sitz im Inland. Daruber hinaus mus-
sen deren Aktien zum amtlichen
Handel an einer Borse in einem
Mitgliedstaat der Européischen
Union oder des Europdischen Wirt-
schaftsraums zugelassen sein. Fir
Stimmrechtsinhaber auslandischer
Gesellschaften, deren Aktien zum
amtlichen Handel an einer inlandi-
schen Bdrse zugelassen sind, besteht
keine Mitteilungspflicht; die Gesell-
schaften unterliegen aber, wenn sie
von den Anderungen Kenntnis er-
langt haben, der Veréffentlichungs-
pflicht.

Zum Jahresende 1999 waren an
den deutschen Borsen rund 640
in- und ausldndische Aktiengesell-
schaften zum amtlichen Handel
zugelassen.

Melde- und Veroffent-
lichungspraxis, Befreiungen

Das BAWe erhielt im Jahr 1999
1.059 Mitteilungen von Meldepflich-
tigen zu Stimmrechtsverdnderungen.
Viele dieser Mitteilungen entspra-
chen nicht den gesetzlichen Anfor-
derungen. Die Méngel bezogen sich
auf fehlende Angaben zur relevanten
Stimmrechtsschwelle und zum Da-
tum des Erreichens, Uberschreitens
oder Unterschreitens der Melde-
schwelle. Das Datum muss seit April
1998 angegeben werden. Oft blie-
ben die gesetzlichen Zurechnungs-
tatbestdnde auBer Acht. In einer
Vielzahl von Féllen gaben Aktionéare
freiwillige Mitteilungen Gber Stimm-
rechtsveranderungen ab, ohne eine
Meldeschwelle zu erreichen. Die
betroffenen Gesellschaften verof-
fentlichten diese Mitteilungen auch
regelmafig.

Das BAWe begriiBt diese freiwilli-
gen Mitteilungen und Verdoffentli-
chungen als einen Beitrag zu grole-
rer Transparenz auf den Finanzmark-
ten.

Fir Unternehmen, die Wertpapier-
dienstleistungen erbringen und zum
Handel an einer Borse in einem Mit-
gliedstaat der Européischen Union
oder des Européischen Wirtschafts-
raums zugelassen sind, besteht die
Mdéglichkeit, ihren Handelsbestand
von den Mitteilungspflichten befrei-
en zu lassen. Der Handelsbestand
bleibt dann bei der Berechnung der
Stimmrechtsanteile auBer Ansatz.

Fur befreite Anteile entfallt indes
das Stimmrecht in der Hauptver-
sammlung, wenn im Falle ihrer
Nichtbefreiung eine Mitteilungs-
pflicht entstiinde. Zum Jahresende
1999 machten 121 Unternehmen
von dieser Mdglichkeit Gebrauch.
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Bul3geldverfahren

Das BAWe eroffnete 1999 insge-
samt 132 neue Verfahren wegen des
VerstoRes gegen Mitteilungspflich-
ten. 26 Verfahren waren noch aus
dem Vorjahr anhédngig. Auffallig hier-
bei ist die vermehrte Anzahl von
VerstolRen gegen die Pflicht zur Mel-
dung der Stimmrechtsanteile auf-
grund der erstmaligen Zulassung
von Aktien zum amtlichen Handel
(8 21 Abs. 1a WpHG).Von den neu
eroffneten Verfahren betrafen 55
diese Vorschrift. 47 Verfahren be-
zogen sich auf die verspatete oder
unterlassene Mitteilung von Stimm-
rechtsdnderungen gemaR § 21 Abs.
1 WpHG. Gegen 30 bdrsennotierte
Gesellschaften kam es zur Einleitung
eines Verfahrens, weil sie die ihnen
zugegangenen Mitteilungen nicht
oder nicht rechtzeitig verdoffentlich-
ten (§ 25 WpHG). Gegen 16 Betrof-
fene ergingen Buf3geldbescheide bis
zu einer H6he von 15.000,- DM. Ins-
gesamt erfolgte in 36 Verfahren we-
gen geringer Schuld und in 19 Ver-
fahren aufgrund mangelnden Tatver-
dachts eine Verfahrenseinstellung.

Aufgrund der Einlassungen der Be-
troffenen im Verfahren war zu er-
kennen, dass einige emissionsbeglei-
tende Institute nicht ausreichend
Uber die Meldepflichten der §§ 21 ff.
WpHG aufklaren, obwohl dies sei-
tens der Emittenten erwartet wird.
Durch entsprechende Hinweise der
beratenden Kreditinstitute konnte
eine erhebliche Anzahl verspéateter
Mitteilungen verhindert werden.

Keine Meldepflicht bei
Ermachtigung zur
Stimmrechtsaustbung

Mit der zunehmenden Zahl von
Gesellschaften mit Namensaktien
gewann die Frage an Bedeutung, ob

allein die Eintragung eines Kreditin-
stituts im Aktienbuch fir Aktienbe-
stdnde von Depotkunden zu einer
Mitteilungspflicht fuhrt. Das BAWe
verneint dies. Nach den gesetzlichen
Bestimmungen ist nur derjenige mit-
teilungspflichtig, dem Stimmrechte
aus ihm gehdrenden Anteilen zuste-
hen (§ 21 WpHG). Nicht Stimm-
rechte, sondern die in Aktien ver-
brieften Mitgliedschaftsrechte wer-
den erworben und verduRert. Auf-
grund des aktienrechtlichen Abspal-
tungsverbots kann das Stimmrecht
nicht von der Mitgliedschaft ge-
trennt werden. Die Regelung des

§ 67 Abs. 2 Aktiengesetz, wonach
bei Namensaktien als Aktiondr im
Verhdltnis zur Gesellschaft nur gilt,
wer als solcher im Aktienbuch ein-
getragen ist, steht dem nicht entge-
gen. Die Eintragung in das Aktien-
buch setzt voraus, dass der Eigenti-
mer den Einzutragenden zur Eintra-
gung bevollméchtigt. Sowohl bei der
Namensaktie als auch bei der Inha-
beraktie liegt es in der Dispositions-
freiheit des Erwerbers von Aktien
mit Stimmrechten, ob er die Stimm-
rechte ausiben mdchte oder nicht.
Schon bisher sieht das BAWe bei
der Inhaberaktie denjenigen nicht
als mitteilungspflichtig an, der ledig-
lich zur Ausiubung von Stimmrechten
im eigenen Namen oder im fremden
Namen berechtigt ist. Eine Mittei-
lungspflicht resultiert auch nicht aus
§ 22 Abs. 1 Nr. 7 WpHG, da die
Kreditinstitute die Stimmrechte
aufgrund aktienrechtlicher Bestim-
mungen nicht nach eigenem Ermes-
sen ausiiben kdénnen.

Internet-Datenbank

Seit August 1997 unterhalt das
BAWe eine Datenbank mit einer
Ubersicht Gber bedeutende Stimm-
rechtsanteile an Gesellschaften mit
Sitz im Inland, deren Aktien zum

amtlichen Handel an einer Borse in
einem Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder des Européischen Wirt-
schaftsraums zugelassen sind. Die
Datenbank ist im Internet unter
www.bawe.de abrufbar. Die Daten
bieten den Anlegern mit verschie-
denen Suchmdglichkeiten aktuelle
Informationen uber Beteiligungsver-
héltnisse. Die Daten werden am 1.
und 15. jedes Monats auf Basis der
dem BAWe vorliegenden Veroffent-
lichungsbelege aktualisiert.

Ausblick

Das Vierte Finanzmarktférderungs-
gesetz wird zur weiteren Verbesse-
rung der Transparenz beitragen. Zu
diesem Zweck befurwortet das
BAWe die Einbeziehung des gere-
gelten Markts in die schon beste-
henden Regelungen Uber die Mittei-
lung und Veroffentlichung bedeuten-
der Stimmrechtsanteile an bdrsen-
notierten Gesellschaften. Da die
Emittenten des Neuen Markts zum
geregelten Markt zugelassen sind,
bezbgen sich die Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten der §§ 21
ff. WpHG damit auch auf diese Un-
ternehmen und ihre Aktionére. Die
Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten sind ein wichtiger Bestand-
teil zur Herstellung groRtmaoglicher
Transparenz an den Kapitalmarkten.
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Bundesaufsichtsamt
fur das Kreditwesen

Nach dem funktionalen Ansatz
(siehe Kasten Seite 9) ist das Bun-
desaufsichtsamt flir das Kreditwesen
(BAKred) fiir die Zulassung von
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men und die Aufsicht Gber deren
Solvenz zustandig. Es Uberprift die
Zuverlassigkeit und fachliche Eig-
nung der Geschaftsleiter und Uber-
wacht die wirtschaftliche Situation
der Unternehmen. Als Aufsichtsziel
steht hierbei der Institutsschutz im
Vordergrund. Dem BAWe obliegt
hingegen die Aufsicht uber das Kun-
dengeschaft mit Wertpapieren und
Derivaten. Im Rahmen dieser Markt-
aufsicht iberwacht das BAWe die
Einhaltung der Verhaltensregeln, die
einen ordnungsgeméflen Ablauf der
Geschéfte im Interesse der Kunden
gewahrleisten sollen. Im Zentrum
der BAWe-Aufsicht steht der An-
legerschutz.

Voraussetzung fur eine effektive Auf-
sicht ist die enge Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtsbehdrden.
Die Zusammenarbeit beinhaltet ei-
nen regelmaRigen Datenaustausch
zwischen BAKred und BAWe. So
wurde die Adressenverwaltung des
BAWe mit Daten des BAKred re-
strukturiert. Auch im Bereich des
Outsourcing, der Auslagerung von
Geschéftsbereichen auf dritte Un-
ternehmen, findet eine regelmafige
Abstimmung statt.

RegelmaRige Treffen zwischen BA-
Kred und BAWe auf Leitungs- und
Arbeitsebene tragen dazu bei, Sy-

nergieeffekte zu nutzen. Daruber
hinaus fanden 1999 unter Einbezie-
hung des Bundesaufsichtsamts fur
das Versicherungswesen eine Reihe
von Besprechungen statt, bei denen
sich die Vertreter der drei Aufsichts-
amter mit den Themen Derivate, Ka-
pitalanlagen, Anteilseignerkontrolle
und internationale Zusammenarbeit
beschéftigten.

Die Zusammenarbeit betrifft auch
die Auslegung wesentlicher Rechts-
begriffe aus dem Kreditwesengesetz
(KWG) und dem WpHG. In beiden
Gesetzen enthaltene Begriffe sollen
einheitlich definiert und ausgelegt
werden. Im vergangenen Jahr wurde
zum Beispiel gemeinsam geprift, in-
wieweit die Betreiber von Day-Tra-
ding-Centern Wertpapierdienstlei-
stungen anbieten und daher der
Aufsicht unterfallen. Verordnungen,
Richtlinien, Bekanntmachungen und
Verlautbarungen der beiden Amter
werden ebenfalls vor ihrer Bekannt-
gabe abgestimmt.

Wertpapierrat

Der Wertpapierrat traf sich im Sep-
tember 1999 zu seiner jahrlichen
Sitzung. Neben den Vertretern der
16 Bundeslander kdnnen die Bun-
desministerien der Finanzen, der Jus-
tiz, fir Wirtschaft und Technologie
sowie die Deutsche Bundesbank
und das BAKred Teilnehmer zu den
Treffen entsenden. Aufgabe des
Wertpapierrats ist die Beratung des
BAWe in grundlegenden Fragen der
Aufsichtstatigkeit.

In der Sitzung befasste sich der
Wertpapierrat unter anderem mit
dem so genannten Cold-Calling,
welches das BAWe durch eine im
August 1999 erlassene Allgemein-
verfligung untersagt hatte. Ein wei-
teres Thema der Tagesordnung war
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das Jahr-2000-Problem. Das BAWe
hatte wahrend der kritischen Phase
vom 31. Dezember 1999 bis zum
02. Januar 2000 ein Lagezentrum
eingerichtet und eng mit Ansprech-
partnern der einzelnen Bundeslan-
der zusammengearbeitet. Schlieflich
behandelte der Wertpapierrat die
neu erlassenen Verordnungen sowie
die Anderung von Richtlinien und
die Uberarbeitung der Bekanntma-
chung zum Verkaufsprospektgesetz
(Zusammenstellung in der Kurz-
chronik am Ende der Jahresberichts).

Landerarbeitskreis
Borsenwesen

Die Zusammenarbeit zwischen den
Borsenaufsichtsbehérden der Bun-
deslédnder ist im ,Arbeitskreis der
Lander flur Borsen- und Wertpapier-
fragen* institutionalisiert. Ein Vertre-
ter des BAWe nimmt regelméRig als
Gast an den Sitzungen teil, da zum
Teil Themen behandelt werden, die
die Zusténdigkeit des BAWe beriih-
ren. Bei zwei Sitzungen des Arbeits-
kreises im Marz und September
1999 wurden neben anderen The-
men besonders Entwirfe einer Neu-
regelung des Maklerrechts und des
Verbots der Marktmanipulation dis-
kutiert. Weitere Schwerpunkte der
Sitzungen waren die Aufsicht Uber
alternative Handelssysteme und die
Aufstellung von Handelsbildschirmen
ausléndischer Bérsen in Deutsch-
land. Zu dem letzten Punkt fand im
April eine auBerordentliche Sitzung
statt, bei der Einzelfragen der Bear-
beitung derartiger Antrdge bespro-
chen wurden.

Borsensachverstandigen-
kommission
Beherrschendes Thema der Arbeit

der Borsensachverstandigenkommis-
sion, an der das BAWe ebenfalls als

Gast teilnimmt, war auch im Jahr
1999 der Ubernahmekodex. Ein Jahr
nach In-Kraft-Treten der Anderun-
gen des Ubernahmekodex stellte
die Kommission im Februar 1999 ein
Positionspapier vor, mit dem sie sich
flr eine gesetzliche Regelung im Be-
reich der Unternehmensiibernahmen
aussprach. Ebenfalls auf der Tagesord-
nung standen die weiteren Schwer-
punkte des Vierten Finanzmarktfor-
derungsgesetzes, besonders das
Recht der Termingeschéfte sowie die
Mdglichkeit einer europdischen Bor-
senallianz. Fur die Bereiche Termin-
geschafte und Marktmanipulation
wurden Arbeitsgruppen gebildet.

Neuemissionen von Aktien am
Neuen Markt waren im Jahr 1999
regelmafig um ein Vielfaches tber-
zeichnet. Nicht bertcksichtigte Pri-
vatanleger flhlten sich in diesem
Zusammenhang haufig institutionel-
len Anlegern gegeniber benachtei-
ligt. Die Bdrsensachverstandigen-
kommission nahm dies zum Anlass,
eine Arbeitsgruppe ,,Zuteilung bei
Aktienemissionen® zu bilden. Die
Arbeitsgruppe hat die Aufgabe,
Grundsatze fir das Zuteilungsver-
fahren zu formulieren, die von den
beteiligten Unternehmen auf freiwil-
liger Basis eingehalten werden
sollen. Mit der Verabschiedung von
Grundsatzen flir das Zuteilungsver-
fahren durch die Bérsensachverstan-
digenkommission ist im Laufe des
Jahres 2000 zu rechnen.

Aktionskreis
Finanzplatz e.V.

Im Berichtsjahr erstellte der Aktions-
kreis Finanzplatz e.V. unter anderem
das Positionspapier ,,Grauer Kapital-
markt und unseriose Geschéaftsprak-
tiken®, das im Februar 1999 im Rah-
men einer Pressekonferenz verof-

fentlicht wurde. An den redaktionel-

len Vorarbeiten war auch das BAWe
beteiligt. Ziel des Positionspapiers
ist es, die verschiedenen Facetten
und das ungeféhre Volumen des
»Grauen Kapitalmarkts“ zu beschrei-
ben sowie Empfehlungen fur Anle-
ger zu geben. Das Positionspapier
liefert darlber hinaus die Basis flr
eine sachliche Diskussion des Pro-
blems ,,Grauer Kapitalmarkt“. Nicht
zuletzt aufgrund der auBerordentlich
positiven Resonanz sowohl auf Sei-
ten der Medien als auch der priva-
ten Anleger will sich der Finanzplatz
e.V. auch in Zukunft mit dem Thema
»Grauer Kapitalmarkt* beschéftigen.
Im Rahmen der Veranstaltungsreihe
»Finanzplatz Dialogue“ sprach der
Préasident des BAWe am 22. Novem-
ber 1999 in New York zum Thema
»Regulatory Considerations for
Germany and the New Europe®. Er
ging dabei vor allem auf die Rolle
der nationalen Aufsichtsbehdrden
angesichts der zunehmenden Inte-
gration der europdischen Finanz-
markte ein. So sind die européi-
schen Aufsichtsbehdrden gefordert,
mehr denn je an der Harmonisie-
rung von Regelungen zu arbeiten
und damit noch bestehende Barrie-
ren fur den grenziberschreitenden
Wertpapierhandel zu beseitigen. Fur
dieses Vorhaben bietet das Forum of
European Securities Commissions
(FESCO) den institutionellen Rah-
men. Die Veranstaltungsreihe ,,Finanz-
platz Dialogue” richtet sich an hoch-
rangige Vertreter der Finanzwirtschaft
in den wichtigsten Finanzzentren der
Welt und soll dazu beitragen, das
Profil des Finanzplatzes Deutschland
im Ausland zu schérfen. Im Aktions-
kreis Finanzplatz e.V. haben sich Ver-
treter von Industrie, Banken, Investo-
ren, Emittenten, Institutionen und
Medien zusammengeschlossen.
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Nationale Grenzen verlieren ihre
Bedeutung in dem MaR, in dem die
technischen Méglichkeiten den
grenziberschreitenden Verkehr von
Finanzdienstleistungen erleichtern.

Viertes Finanzmarkt-
forderungsgesetz

Der zunehmenden Verbreitung des
Internet und der voranschreitenden
Globalisierung des Wertpapierhan-
dels sollen mit dem Vierten Finanz-
marktférderungsgesetz Rechnung
getragen werden. Schwerpunkte
sind dabei voraussichtlich eine Re-
form des Borsengesetzes und die
Anderung von Vorschriften des
WpHG. Geplant ist dabei auch eine
Neuregelung der Vorschriften zur
Marktmanipulation und die Uberar-
beitung der Bestimmungen zur Bor-
sentermingeschaftsfahigkeit. SchlieR3-
lich ist die Anderung weiterer Ge-
setze, unter anderem des Verkaufs-
prospektgesetzes, erforderlich. Eine
Uberarbeitung der Regelungen zur
Marktmanipulation ist aus Grinden
des Anlegerschutzes notwendig. Die
Internationalisierung des Wertpa-
piergeschafts und besonders die ge-
planten internationalen Bérsenko-
operationen fuhren dazu, dass sich
Manipulationen in Zukunft nicht auf
einzelne Borsen beschrénken, son-
dern bdrsen- und sogar grenziiber-
schreitende Wirkungen nach sich
ziehen. Dieser Entwicklung ist mit
modernisierten Gesetzen zu begeg-
nen.

Fir das WpHG und das Verkaufspro-
spektgesetz sind insgesamt Uber 40
weitere Anderungen vorgeschlagen

worden, die sich aus den prakti-
schen Erfahrungen des BAWe erga-
ben. Im Folgenden sind einige flr
das BAWe besonders bedeutsame
Anderungsvorschldge aufgefiihrt:

O Schaffung eines Ordnungswidrig-
keitentatbestands fiir bestimmte
Falle verbotener Insider-Geschaf-
te neben dem weiter fortbeste-
henden Straftatbestand.

00 Einfihrung von Bufigeldsanktio-
nen zur besseren Durchsetzung
der Bestimmungen des flinften
Abschnitts des WpHG, insheson-
dere der Einhaltung der Informa-
tionspflichten und der besonde-
ren Verhaltensregeln nach § 32
WpHG sowie der Pflichten bei
Auslagerungen nach § 33 Abs. 2
WpHG.

(0 Anpassung der Meldepflicht flr
Wertpapier- und Derivatege-
schafte an die verdnderten
Marktstrukturen in der Europaéi-
schen Union und im Europaéi-
schen Wirtschaftsraum, z.B. in-
folge von Bdrsenfusionen.

(0 Erweiterung der Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten bei der
Veranderung erheblicher Stimm-
rechtsanteile auf Gesellschaften,
deren Aktien zum geregelten
Markt zugelassen sind.

Ubernahmegesetz

Ein weiteres zentrales Thema bei
der Gestaltung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen des Finanzplat-
zes Deutschland bildet die verbindli-
che Regelung von Unternehmens-
Ubernahmen. Die Bundesregierung
hat erklart, noch im Jahr 2000 eine
gesetzliche Regelung zu schaffen.
Dabei ist davon auszugehen, dass
das BAWe die Zustandigkeit fur die
Uberwachung der in dem Gesetz
enthaltenen Vorschriften erhalt.
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Das WpHG rdumt dem BAWe eine
umfassende Kompetenz fur die Zu-
sammenarbeit mit den zustédndigen
ausléandischen Wertpapier- und Bor-
senaufsichtsstellen ein. Nationale
Aufsichtssysteme stehen heute vor
der Herausforderung, zunehmend
international ausgerichtete und ver-
netzte Wertpapiermarkte und ihre
Akteure mit an nationale Grenzen
gebundenen Mitteln zu beaufsichti-
gen.Vor diesem Hintergrund kommt
der internationalen Kooperation
wachsende Bedeutung zu. Das BAWe
ist berechtigt, auslandischen Stellen
Tatsachen zu tbermitteln, die flr die
Uberwachung ihrer Bérsen und an-
derer Wertpapiermérkte erforder-
lich sind. Umgekehrt kann das BAWe
solche Tatsachen bei Bedarf von aus-
l&ndischen Stellen anfordern.

Insider-Untersuchungen

Im Rahmen der Insider-Verfolgung
ist das BAWe befugt, auf Anfrage
ausléandischer Aufsichtsbehdrden bei
den Marktteilnehmern Auskinfte
Uber Wertpapiergeschafte sowie

Angaben Uber die Identitat der Auf-
traggeber einzuholen. Diese ver-
traulichen Informationen kdénnen
an die Auskunft ersuchenden aus-
l&ndischen Stellen weitergeleitet
werden. Umgekehrt ist das BAWe
bei seinen eigenen Untersuchungen
im Ausland auf die Unterstitzung
auslandischer Stellen angewiesen.

Die Befugnis zum Informationsaus-
tausch nutzte das BAWe im Berichts-
zeitraum bei insgesamt 83 Anfragen
an auslandische Behérden; den An-
fragen lagen 70 Insider-Verfahren zu
Grunde. Im Gegenzug konnte das
BAWe ausléandische Aufsichtsstellen
in 15 Fallen unterstitzen.

Zusammenarbeit in Europa

Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen mit Sitz in einem Mitglied-
staat der Europdischen Union oder
des Europdischen Wirtschaftsraums
(EWR) diirfen ihre Dienstleistungen
grenziberschreitend im EWR anbie-
ten oder Niederlassungen errichten,
ohne dass es einer zusétzlichen Zu-
lassung im Aufnahmeland bedarf.
Voraussetzung ist lediglich eine ent-
sprechende Zulassung im Herkunfts-
land. Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen aus anderen europai-
schen Staaten, die von der Mdglich-

Insider-Anfragen an auslandische und von auslandischen Behérden

Jahr

1995

1996

1997

1998

1999

Hl Insider-
Anfragen von
auslandischen
Behdrden

M Insider-
Anfragen an
auslandische
Behdrden

80 100
Anzahl
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keit des Europdischen Passes Ge-
brauch machen wollen, haben zu-
néchst die Aufsichtsbehdrde ihres
Herkunftsstaats zu informieren.
Diese benachrichtigt das BAWe
und das BAKred. Im Berichtszeit-
raum nutzten insgesamt 164 eu-
ropaische Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen die Erleichterungen
durch den Européischen Pass.

Von 164 Anzeigen betrafen 154
Firmen, die Wertpapierdienstleis-
tungen im grenziberschreitenden
Verkehr anbieten wollten. Zehn
Unternehmen erdffneten eine
Zweigstelle in Deutschland. Die
Meldungen kamen aus 14 européi-
schen Staaten, mehr als die Halfte

Europaischer Pass

das BAWe gewandt hatten, richtete
das Amt 33 Ersuchen an auslandi-
sche Aufsichtsbehoérden.

Europaische
Richtlinienvorhaben

Seit November 1997 liegt ein Ent-
wurf einer Richtlinie zur Regelung
von Unternehmensibernahmen vor.
Ziel dieser Richtlinie ist der Schutz
der Minderheitsaktiondre im Falle
einer Unternehmensiibernahme. Zu
diesem Zweck sieht der Entwurf
vor, dass der Bieter in einer Uber-
nahmetransaktion allen Aktionéren
ein Angebot unterbreiten muss. Zur
Prifung des Angebots ist den Aktio-
naren eine angemessene Zeitspanne

Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhalten aufgrund der Zulassung
in ihrem Herkunftsland fur ein Tatigwerden in anderen Mitgliedstaaten
der Europdischen Union oder des Européischen Wirtschaftsraums den
Europdischen Pass. Damit konnen sie Niederlassungen in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder des Européischen Wirt-
schaftsraums griinden oder dort grenziiberschreitend ihre Dienstleistun-
gen anbieten, ohne ein gesondertes Zulassungsverfahren im Aufnahme-
land durchlaufen zu missen. Bis auf wenige Ausnahmen, hierzu zéhlen
vor allem die Verhaltensregeln, werden die Unternehmen dabei vom
Herkunftsland beaufsichtigt. Dartber hinaus ermdglicht der Européische
Pass den unmittelbaren grenziiberschreitenden Zugang zu den elektroni-
schen Handelssystemen der européischen Borsen.

davon aus GroRbritannien. Zum
ersten Mal nahmen auch Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
aus Portugal und Griechenland
eine Tétigkeit in Deutschland auf.

Im Rahmen der internationalen Zu-
sammenarbeit bei der Uberwachung
der Verhaltensregeln konnte das
BAWe in 81 Féllen Anfragen auslan-
discher Aufsichtsbehérden beant-
worten. Im Wege der Amtshilfe fur
deutsche Behdrden, die sich im Vor-
feld strafrechtlicher Ermittlungen an

einzuraumen. Ein Ubernahmeange-
bot kann auch den Tausch von Aktien
vorsehen, wenn diese an einem re-
gulierten Markt gehandelt werden.
AbwehrmaBnahmen gegen eine
Ubernahme sollen dem Vorstand
erst nach Genehmigung durch die
Hauptversammlung mdglich sein.

Die Richtlinie tiber den Fernverkauf
von Finanzdienstleistungen soll eben-
falls den Schutz der Verbraucher ge-
wébhrleisten. Gegenstand der Richtli-
nie sind Vertrage tber Finanzdienst-

leistungen, die ausschlieBlich unter
Nutzung von Fernkommunikations-
techniken zustande kommen. Eine
erste Lesung des Europdischen Par-
laments im Mai 1999 fiihrte zu grund-
legenden Anderungen, die die Euro-
pdische Kommission weitgehend ak-
zeptiert hat. Anstelle einer Bedenk-
zeit fur die Annahme von Angebo-
ten erhalt der Abnehmer nunmehr
ein 30-tégiges Rucktrittsrecht, von
dem allerdings Wertpapiergeschafte
ausgenommen sind. Die Richtlinie
wird voraussichtlich in der zweiten
Hélfte des Jahres 2000 verabschie-
det.

EU-Aktionsplan

Im Mai 1999 legte die Europdische
Kommission dem Rat der Europdi-
schen Wirtschafts- und Finanzmini-
ster (ECOFIN) einen Aktionsplan
vor, der Verbesserungen des Binnen-
markts fir Finanzdienstleistungen
zum Ziel hat. Auf dem Gipfel der
Staats- und Regierungschefs in Koln
im Juni 1999 unterstutzten diese das
Anliegen. Insbesondere ist die Schaf-
fung moderner Aufsichtsregeln beab-
sichtigt, die den Anforderungen der
zunehmenden Globalisierung ge-
recht werden. So sollen im Bereich
der Bankenaufsicht die EU-Eigenka-
pitalvorschriften Uberarbeitet wer-
den. Prioritét hat nach dem Aktions-
plan die Richtlinie zur Regelung von
Unternehmensiibernahmen und die
Investmentfonds-Richtlinie. Die Bor-
senzulassungs- und die Borsenpro-
spekt-Richtlinie sollen ebenfalls tber-
arbeitet werden, um so Hindernisse
bei der grenziberschreitenden Kapi-
talbeschaffung im Binnenmarkt zu
beseitigen. Um den gemeinsamen
Rechtsrahmen fir Wertpapier- und
Derivatemérkte auszubauen, sollen
die Wertpapierdienstleistungs-Richt-
linie prazisiert und gegebenenfalls
gedndert sowie eine Richtlinie zur



Meldungen zum Européischen Pass

Land

1996
Belgien -
Déanemark 5
Finnland -
Frankreich 1
Griechenland -
GroRbritannien 618
Irland 88
Italien -
Luxemburg -
Niederlande 20
Norwegen -
Osterreich -
Portugal -
Schweden 13
Spanien -
Gesamt 690

Bekampfung der Marktmanipulation
erarbeitet werden. Flr Privatkunden
ist die Verabschiedung der Richtlinien
zum Fernabsatz von Finanzdienst-
leistungen und zum E-Commerce be-
deutsam, da diese die Teilnahme am
Finanzbinnenmarkt erleichtern be-
ziehungsweise ermoglichen werden.
Beide Vorschlage stehen im Aktions-
plan an hervorgehobener Stelle.

FESCO

Im Dezember 1997 schlossen sich
die Wertpapieraufsichtshehdrden
der 15 Mitgliedstaaten der Euro-
pdischen Union sowie Islands und
Norwegens zum Forum of European
Securities Commissions (FESCO)
zusammen. Der Prasident des BAWe
ist seit Mai 1998 auch Vorsitzender
der FESCO.

Meldungen zum
grenziberschreitenden
Dienstleistungsverkehr

Meldungen zur
Eroffnung einer
Zweigniederlassung

1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
- 6 6 - - - -

3 - 1 - - - =

- 1 13 - - - 1
29 5 7 - - 1 -
- - 1 - - - -
54 57 82 2 1 6 6
3 6 2 2 - 1 1

1 1 3 = = = —

- 1 2 - - - 1

5 2 12 1 - - -

8 5 - - — — —

- 4 13 - - - 1

— — 1 — — — —

2 - 1 - - 1 -

2 1 10 = = = =
107 89 154 5 1 9 10

Zur Vereinfachung und Beschleuni-
gung des Informationsaustauschs
zwischen den Wertpapieraufsichts-
behdrden unterzeichneten die 17
FESCO-Mitglieder im Januar 1999
ein multilaterales Memorandum of
Understanding (MoU). Hierdurch
soll die Transparenz und die Integri-
tat der européischen Wertpapier-
maérkte verbessert sowie der Anleger-
schutz gestarkt werden. Beigetreten
sind dem MoU 1999 das BAKred,
die Banca dltalia und der belgische
Rentenfonds. Die Implementierung
des MoU stellt ein Gremium hoch-
rangiger Vertreter der Aufsichts-
behdrden (FESCOPOL) sicher.

Die Expertengruppe der FESCO

»Standards on Fitness and Propriety”
hat 1999 ihre Arbeit abgeschlossen.
Die Mitglieder der Gruppe einigten

sich auf Mindeststandards flr die
Zulassung von Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen. Diese Einigung
gewahrleistet die europaweite An-
wendung einheitlicher MaRstdbe bei
der Prifung der Zuverléssigkeit und
der fachlichen Eignung der Geschéfts-
leiter von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen.

Im Dezember 1999 verabschiedete
eine weitere FESCO-Expertengrup-
pe ein Papier zu ,,Standards for Re-
gulated Markets“. Ziel der Gruppe
war die Erarbeitung einheitlicher
Standards in den Bereichen Orga-
nisation, Governance, Marktzugang,
Abwicklung sowie Zulassung zum
Handel. Mit den Standards werden
die wenigen Vorgaben der Wert-
papierdienstleistungs-Richtlinie in
diesen Bereichen konkretisiert und
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Unterschiede in den nationalen
Vorschriften ausgeglichen.

Ebenfalls im Dezember 1999 erfolg-
te die Verabschiedung der ,Verhal-
tensregeln fir 6ffentliche Angebote
von Wertpapieren®, die aus der Ar-
beit der Expertengruppe ,Market
Conduct Standards for Participants
in an Offering“ hervorgingen. Diese
Verhaltensregeln sollen die Grundla-
ge flr ein europaweit einheitliches
Niveau des Anlegerschutzes schaf-
fen. Die an einer Wertpapieremis-
sion Beteiligten missen gewéhrleis-
ten, dass sensible Informationen
nicht zum Nachteil von Anlegern
missbraucht werden.

Eine Expertengruppe der FESCO
beschaftigte sich mit der Harmo-
nisierung der Verhaltensregeln fir
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men. Ziel der Gruppe ist die Anglei-
chung der sich aus der Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie ergeben-
den sehr allgemeinen Verhaltensre-
geln. Als Zwischenergebnis hat die
Gruppe im Mérz 2000 eine Defini-
tion flr den Begriff des professio-
nellen Investors vorgelegt.

Um fir die gegenseitige Anerken-
nung von Wertpapierangeboten
eine européische Grundlage zu
entwickeln, setzte die FESCO Ende
1998 die Expertengruppe ,European
Public Offers” ein. Diese Gruppe
diskutiert Moglichkeiten zum gren-
zuberschreitenden Angebot von
Wertpapieren und entwickelt Krite-
rien fir die gegenseitige Anerken-
nung. Die Européische Union hat
sich in ihrem Aktionsplan Finanz-
dienstleistungen ebenfalls fur eine
Uberpriifung des derzeit geltenden
Rechts - besonders der Borsenzu-
lassungs- und der Borsenprospekt-
Richtlinie - ausgesprochen; auf diese
Weise sollen rechtliche Hindernisse

bei der europaweiten Kapitalbe-
schaffung beseitigt werden.

1999 richtete die FESCO drei neue
Expertengruppen ein:

0 Die Gruppe ,,Primary Market
Practices” beschéftigt sich mit
StabilisierungsmaBnahmen, dem
Handel per Erscheinen und der
Zuteilung von Wertpapieren,
um auf diesen Gebieten Empfeh-
lungen fur eine einheitliche euro-
pdische Praxis auszusprechen.

FESCO

Am 08. Dezember 1997 wurde
das Forum of European Securities
Commissions von 17 europdischen
Wertpapieraufsichtbehdrden ge-
grindet. Ziel der FESCO st es,
den Anlegerschutz zu verbessern
sowie die Transparenz und Inte-
gritdt der Wertpapiermarkte zu
erhdhen. Die Mitglieder tauschen
Informationen und Erfahrungen
aus, entwickeln in Expertengrup-
pen gemeinsame Aufsichtsstan-
dards und unterstitzen sich ge-
genseitig bei der Uberwachung
der Mérkte.

O Die Gruppe ,Alternative Trading
Systems (ATS)“ kategorisiert die
verschiedenen Handelsplattfor-
men, die neben den Borsen den
Wertpapierhandel ermdglichen
und analysiert deren Vorteile und
Risiken fur die Anleger. Das grenz-
Uberschreitende Angebot der
ATS erfordert eine gesamteuro-
pdische Losung der Fragen, die
sich hier fir die Aufsicht stellen.

O Die Gruppe ,,Market Abuse* be-
fasst sich mit dem Thema Markt-
manipulation, das gegenwaértig in
den einzelnen Mitgliedstaaten
sehr unterschiedlich geregelt ist.

Die Fortentwicklung des gemein-
samen europaischen Markts fir
Finanzdienstleistungen erfordert
eine einheitliche Regelung, die
auch eine effektive Zusammen-
arbeit der einzelnen nationalen
Aufsichtshehorden vorsieht. Die
Européische Union plant den
Erlass einer Richtlinie, in die die
Uberlegungen der FESCO ein-
flieBen werden.

Seit Ende des Jahrs 1999 verfugt die
FESCO uber ein eigenes Internet-
Angebot (www.europefesco.org).
Auf der Homepage sind alle Verof-
fentlichungen der FESCO - wie bei-
spielsweise die gemeinsamen Stan-
dards, Thesenpapiere und Presseer-
klarungen - zugéanglich. Ein abge-
schlossener Bereich, auf den nur die
Mitglieder der FESCO Zugriff haben,
vereinfacht und beschleunigt dari-
ber hinaus die organisationsinterne
Zusammenarbeit.

Ausblick - FESCO

Die FESCO nimmt im Rahmen des
EU-Aktionsplans eine wichtige Funk-
tion war. Sie soll insbesondere Emp-
fehlungen fiir neue gesetzgeberische
Malnahmen der Europdischen Union
im Wertpapierbereich abgeben. Der
Vorsitzende der FESCO nimmt an
den Sitzungen der ,,Financial Servi-
ces Policy Group“ der Europaischen
Kommission teil, soweit Themen der
Wertpapieraufsicht auf der Tages-
ordnung stehen. Weiterhin hat die
FESCO Beobachterstatus in den finf
Forum-Gruppen der Européischen
Union, die zur Umsetzung des Ak-
tionsplans gebildet wurden. In die-
sen Gremien setzt sich die FESCO
fur die Verbesserung des Anleger-
schutzes und die Erhdhung der Trans-
parenz und Integritadt der Wertpa-
piermarkte ein. Im Jahr 2000 wird
sich die FESCO mit Fragen der Ver-



offentlichung von Ad-hoc-Mitteilun-
gen beschéftigen, da hier die Rechts-
lage vor allem an den grolRen Finanz-
platzen Frankfurt und London sehr
unterschiedlich ausgestaltet ist. Die
Kladrung dieser und anderer auf-
sichtsrechtlicher Fragen ist beson-
ders wichtig auch im Hinblick auf
die angekiindigte Borsenfusion zwi-
schen der Deutsche Borse AG und
der London Stock Exchange. Bereits
am 06. Dezember 1999 veranstalte-
te die FESCO einen Workshop, der
sich mit den aufsichtsrechtlichen
Implikationen befasste, die sich aus
Borsenkooperationen beziehungs-
weise -fusionen ergeben kdnnen.

Das Internet ist fur den Handel mit
Dienstleistungen und Produkten zu
einem bedeutenden Absatzkanal ge-
worden. Auch im Bereich der Finanz-
dienstleistungen hat die zunehmen-
de Zahl von Haushalten, die an das
Internet angeschlossen sind, zu Ver-
anderungen gefiihrt. Die europa-
ischen Wertpapieraufsichtsbehdrden
stehen dieser Entwicklung sehr auf-
geschlossen gegeniber, sind sich je-
doch auch der damit verbundenen
Risiken bewusst.

Privatanleger kdnnen heute die ak-
tuellen Borsenkurse auf ihrem Rech-
ner abfragen und uber schnelle und
sichere Verbindungen zeitnah Wert-
papiergeschéfte abschlieBen. News-
Groups und Chat-Foren versorgen
die Anleger hierbei mit vielféltigen
Informationen und bieten die Gele-
genheit, sich Uber Anlagestrategien
auszutauschen. Die scheinbare Ano-
nymitat des Internet und besonders
der News-Groups und Chat-Foren
bietet aber auch neue Moglichkeiten
fir Manipulationen. So ereignete
sich 1999 in Deutschland erstmals
ein Fall, in dem eine falsche Ad-hoc-
Mitteilung zur Manipulation des Bor-
senkurses Uber das Internet verbrei-

tet wurde. In dem Male, in dem das
Internet die Verbreitung von Infor-
mationen Uber nationale Grenzen
hinweg vereinfacht und so fur An-
bieter und Anleger die Mdglichkeit
zu grenziiberschreitenden Wertpa-
piergeschaften eroffnet, muss auch
ein adaquater Schutz der Anleger
gewéhrleistet sein. Hier sind die eu-
ropdischen Wertpapieraufsichtsbe-
horden in den kommenden Jahren
gefordert, um einen effektiven An-
legerschutz auch unter veranderten
Bedingungen zu gewahrleisten. Die
Arbeit der Europdischen Union an
einer neuen Richtlinie macht deut-
lich, dass Manipulationsversuche
nicht an Landesgrenzen halt machen.
Um so wichtiger ist es, die Verfol-
gung von Marktmanipulationen eu-
ropaweit zu koordinieren und einen
funktionierenden Informationsaus-
tausch zu etablieren.

Bilaterale Zusammenarbeit

Wahrend die Zusammenarbeit mit
den Aufsichtsbehdrden der Mitglied-
staaten der Européischen Union und
des Europdischen Wirtschaftsraums
weitgehend durch Richtlinien der
Européischen Union geregelt wird,
ist die Kooperation mit Aufsichts-
behorden von Landern aulRerhalb
dieser Region im Wesentlichen bi-
lateral auszugestalten. Die Moglich-
keit des Informationsaustauschs mit
diesen Landern hangt davon ab, in-
wieweit nationale Gesetze die Er-
langung und Sammlung sowie den
Austausch von Informationen zu-
lassen, und welchen Verpflichtungen
hinsichtlich der Ubermittelten Infor-
mation die jeweilige Aufsichtsbehor-
de unterliegt.

In der Praxis schlieBen die Aufsichts-
behdrden oftmals schriftliche Verein-
barungen tber den Informationsaus-
tausch, so genannte Memoranda of

Understanding (MoU). Derartige
MoU dienen in vielen Fallen unmit-
telbar den Interessen des deutschen
Finanzplatzes. Ein MoU kann eine
Voraussetzung sein fur die Aufstel-
lung von Handelshildschirmen oder
die Betatigung deutscher Banken im
Ausland oder die Zulassung von Ak-
tien auslandischer Unternehmen an
deutschen Borsen. Das BAWe un-
terzeichnete Ende Mai 1999 derar-
tige Vereinbarungen mit den Auf-
sichtsbehdrden Polens und Brasili-
ens. Dadurch verstéarkte das BAWe
die internationale Zusammenarbeit
mit diesen Behorden im Bereich der
Wertpapieraufsicht und konnte da-
bei bestehende Marktschranken ab-
bauen, die es in dieser Form inner-

Vereinbarungen Uber den
Informationsaustausch

Vereinbarungen tber den Infor-
mationsaustausch (Memoranda
of Understanding) sind bilaterale
Absichtserklarungen tiber den
Austausch vertraulicher Informa-
tionen zwischen Aufsichtshehor-
den, die eine grenzuberschreiten-
de Zusammenarbeit im Rahmen
der Amtshilfe erleichtern bezie-
hungsweise ermoglichen. Hier-
durch verpflichten sich die Auf-
sichtsbehdrden, Auskunftsersu-
chen bei Untersuchungen in In-
sider-Féllen, bei Marktmanipula-
tionen oder bei anderen Versto-
Ben im Rahmen ihrer nationalen
Gesetze nachzukommen. Die er-
haltenen Informationen dirfen nur
fir den jeweils festgelegten Zweck
verwendet werden; zudem wird
die Vertraulichkeit sichergestellt.
Durch die Standardisierung der
Auskunftsersuchen und eine klare
Festlegung der Ubermittlungsver-
fahren wird den Aufsichtsstellen
die Wahrnehmung ihrer gesetzli-
chen Aufgaben erleichtert.



INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

halb der Europaischen Union nicht
mehr gibt. Ahnliche Vereinbarungen
hat das BAWe neben einem mulila-
teralen MoU mit allen Landern der
Européischen Union sowie Norwe-
gen und Island bereits mit den Auf-
sichtsbehdrden von Ungarn und
Tschechien, mit den US-amerikani-
schen Bdrsenaufsichtsbehtérden SEC
und CFTC sowie mit den Behorden
von China, Taiwan, Hongkong, Aus-
tralien und Argentinien abgeschlos-
sen. Mit der Schweiz besteht ein
entsprechender Briefwechsel. Weite-
re Vereinbarungen mit den Aufsichts-
behorden von Singapur und der
Turkei wurden im Mai 2000 ge-
zeichnet. Ein MoU mit der japani-
schen Aufsichtsbehdrde bereitet
das BAWe derzeit vor.

I0OSCO

Weltweit widmet sich die Internatio-
nal Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) der multilateralen
Kooperation zwischen den verschie-
denen nationalen Wertpapierauf-
sichtsbehdrden. Das BAWe wirkt
hier als Mitglied bei den Arbeiten
der IOSCO mit und vertritt die
deutschen Belange in ihren Gremien.

Im Mai 1999 fand die 24. Jahresta-
gung der IOSCO in Lissabon statt.
Hauptzweck der Jahreskonferenzen
ist es, Berichte und Empfehlungen
der IOSCO-Arbeitsgruppen zu in-
ternationalen Standards zu présen-
tieren und zu diskutieren. Auf der
Jahreskonferenz beschloss das Pré-
sidentenkomitee als oberstes Ent-
scheidungsgremium der IOSCO, das
seit 1986 in Montreal befindliche
Generalsekretariat der Organisation
nach Madrid zu verlegen. Der Ge-
neralsekretér der IOSCO wird dort
im Jahr 2000 seine Arbeit aufneh-
men. Die Verlegung des Sitzes nach
Madrid ist auch als Zeichen daflir zu

I0SCO

Die International Organization of
Securities Commissions wurde
1983 auf der Grundlage einer
pan-amerikanischen Vorgéngeror-
ganisation aus dem Jahr 1974
gegriindet. Heute hat sie 163
Mitglieder aus mehr als 90 Lan-
dern, darunter viele Aufsichts-
behorden aus so genannten
Emerging-Markets-Staaten, den
sich entwickelnden Volkswirt-
schaften. Die Organisation ist vor
allem ein Forum fur den Erfah-
rungsaustausch. In wichtigen Be-
reichen wird die Entwicklung
weltweit akzeptierter Standards
angestrebt, um die Funktionsfa-
higkeit und Sicherheit des inter-
nationalen Finanzsystems zu ge-
wahrleisten. Die von der IOSCO
herausgegebenen Empfehlungen
sind rechtlich nicht verbindlich;
de facto kann sich ihnen jedoch
kaum ein Land entziehen. Eine
der wesentlichen Zielsetzungen
der IOSCO st die Verbesserung
der Kooperation zwischen den
Aufsichtsbeh6rden und die gegen-
seitige Unterstlitzung bei der
Verfolgung von Regelverstolen.

werten, dass die Bedeutung der eu-
ropdischen Mitgliedstaaten in der
IOSCO gestiegen ist.

Die Wahrnehmung deutscher Inter-
essen durch eine aktive Mitarbeit in
allen wichtigen Gremien der IOSCO
hat fir das BAWe einen hohen Stel-
lenwert. Das BAWe ist daher durch
seinen Prasidenten im Exekutivkomi-
tee (zentrales Organisationskomitee)
und im Technischen Komitee (Komi-
tee der Aufsichtsbehdrden der 15

wichtigsten Kapitalmarktlander) der
IOSCO vertreten. Mitarbeiter des

BAWe sind an jeder der finf Arbeits-
gruppen des Technischen Komitees

beteiligt und wirken an den Berichten
und Resolutionen der IOSCO mit.

Nachdem die IOSCO im Jahr 1998
mit dem Bericht ,,Objectives and
Principles of Securities Regulation®
einen umfassenden Leitfaden fur die
Anforderungen an die Leistungs-
fahigkeit eines wirksamen Wert-
papieraufsichtssystems erarbeitet
hatte, widmete sie sich im Berichts-
zeitraum intensiv der Frage der Um-
setzung der in dem Bericht genann-
ten drei Hauptziele und 30 Grund-
satze auf der Ebene ihrer Mitglied-
staaten. Hierzu i