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M it dem In-Kraft-Treten des
Wer tpapierhandelsgesetzes
(WpHG) und der Errichtung des
Bundesaufsichtsamtes für den Wer t-
papierhandel (BAWe) vor etwas
mehr als fünf Jahren hat der Gesetz-
geber die rechtlichen und organisa-
torischen Voraussetzungen geschaf-
fen, um durch neue Aufsichtsstan-
dards die Funktionsfähigkeit und
Attraktivität der deutschen Finanz-
märkte zu stärken. Die Reform des
Aufsichtssystems sollte nicht nur
einen ver lässlichen Rahmen für den
Wer tpapierhandel 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 Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen, den Börsen und börsenno-
tier ten Unternehmen deutlich sicht-
bar. Zur Verbesserung der Markt-
transparenz  hat vor allem der kon-
tinuier liche Anstieg der Ad-hoc-
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Meldungen  börsennotier ter Unter-
nehmen beigetragen. Die schnelle
Veröffentlichung kursrelevanter
neuer Tatsachen aus dem Unterneh-
mensbereich ermöglicht den Markt-
teilnehmern besser fundier te Invest-
mententscheidungen und ist ein
besonders wirksames Mittel zur
Verhinderung von Insider-Geschäf-
ten. Zusätzlich wirkt das BAWe
durch die Entwicklung eigener Über-
wachungssysteme dem Insider-Han-
del entgegen, um das Ver trauen in
die Integrität des deutschen Finanz-
platzes zu stärken.

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

Mit der Einführung des Euro und
der Liberalisierung der Wer tpapier-
dienstleistungen sind einmalige Rah-
menbedingungen für die Integration
der europäischen Kapitalmärkte

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

Die Bemühungen um ein Zusam-
menwachsen der europäischen Ka-
pitalmärkte werden insbesondere in
den bereits bestehenden und ange-
kündigten grenzüberschreitenden
Allianzen der europäischen Börsen
deutlich. Aufgabe der betroffenen
Wer tpapieraufsichtsbehörden wird
es sein, durch eine enge Abstim-
mung die aufsichtsrechtlichen Vor-
aussetzungen für die Verwirklichung
derar tiger Allianzen der Börsen zu
schaffen.

Georg Wittich
Präsident
Bundesaufsichtsamt 
für den Wer tpapierhandel

V O R W O R T



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

Zu den unverzichtbaren Vorausset-
zungen für das Ver trauen der Inves-
toren in die Finanzmärkte gehör t
der Anlegerschutz. Die im Wer tpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) normier-
ten Verhaltensregeln für Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen sind für
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-
ständige und eigenverantwor tliche
Anlageentscheidung treffen zu kön-
nen. Erforderlich ist daher eine mög-
lichst umfassende Aufklärung über
Merkmale, Kosten und Risiken einer
Anlage. Darüber hinaus unter liegen
die Unternehmen weitreichenden
Organisationspflichten, um Interes-
senkonflikte zu vermeiden und qua-
lifizier te Dienstleistungen erbringen
zu können. Eine der Kernkompeten-
zen des BAWe ist es, die Einhaltung
der Verhaltensregeln für Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen zu
überwachen.

Aufsicht über Wert-
papierdienstleistungs-
unternehmen
Das BAWe beaufsichtigt die Einhal-
tung der den Wer tpapierdienstleis-
tungsunternehmen obliegenden Ver-

haltensregeln und der Meldepflich-
ten für Wer tpapier- und Derivatege-
schäfte. Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen sind alle Kreditinstitu-
te, Finanzdienstleistungsinstitute und
Zweigstellen eines Unternehmens
mit Sitz im Ausland, die Wer tpapier-
dienstleistungen allein oder zusam-
men mit Wer tpapiernebendienstleis-
tungen gewerbsmäßig oder in einem
Umfang erbringen, der einen in kauf-
männischer Weise eingerichteten
Gewerbebetrieb erforder t. Kredit-
institute sind Unternehmen, die
Bankgeschäfte betreiben. Finanz-
dienstleistungsinstitute sind Unter-
nehmen, die Finanzdienstleistungen
erbringen. Bankgeschäfte, die gleich-
zeitig Wer tpapierdienstleistungen
darstellen, sind das Finanzkommissi-
onsgeschäft und das Emissionsge-
schäft. Der Katalog der Finanzdienst-
leistungen, die gleichzeitig Wer tpa-
pierdienstleistungen, aber keine Bank-
geschäfte sind, umfasst die Anlage-
vermittlung, die Abschlussvermitt-
lung, die Finanzpor tfolioverwaltung
und den Eigenhandel für andere.

Zur Überwachung der Einhaltung
der Verhaltensregeln sind regelmäßi-
ge jährliche Prüfungen bei den Wer t-
papierdienstleistungsunternehmen
vorgesehen. Diese Prüfungen bezie-
hen sich auch auf die Einhaltung der
Pflicht, alle börslichen und außer-
börslichen Geschäfte in Wer tpapie-
ren und Derivaten an das BAWe zu
melden. Die Unternehmen beauftra-
gen ihre Prüfer grundsätzlich selbst.
Dadurch ist es den Unternehmen

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind:

◆ Kreditinstitute,
◆ Finanzdienstleistungsinstitute und 
◆ Zweigstellen eines Unternehmens mit Sitz im Ausland, die Wer tpapier-

dienstleistungen allein oder zusammen mit Wer tpapiernebendienst-
leistungen gewerbsmäßig oder in einem Umfang erbringen, der einen
in kaufmännischer Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb erforder t.

ANLEGERSCHUTZ

VERHALTENSREGELN
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möglich, die Prüfung im Rahmen der
Jahresabschlussprüfung vorzunehmen.
Um eine effiziente Aufsicht zu ge-
währ leisten, hat das BAWe jedoch
eine Reihe von Befugnissen in Bezug
auf die Auswahl des Prüfers und die
Durchführung der Prüfung. So kann
das BAWe die Bestellung eines an-
deren Prüfers ver langen, wenn dies
zur Erreichung des Prüfungszweckes
erforder lich ist. Darüber hinaus kann
das BAWe Bestimmungen über den
Inhalt der Prüfung treffen und Prü-
fungsschwerpunkte festlegen, die
vom Prüfer zu berücksichtigen sind.
Das BAWe kann auch an den Prü-
fungen teilnehmen, um sich vor Or t
einen Einblick zu verschaffen und
gegebenenfalls Missstände aufzu-
decken. Im Berichtszeitraum nahmen
Beschäftigte des BAWe in 94 Fällen
an den Prüfungen bei Finanzdienst-
leistungsinstituten teil, um sich einen
ersten Überblick über Ar t und Um-
fang der Tätigkeit dieser seit Anfang
1998 unter der Aufsicht des BAWe
stehenden Unternehmen zu ver-
schaffen. Das BAWe kann in Einzel-
fällen diese Prüfungen auch selbst
durchführen oder durch Beauftragte
durchführen lassen. Neben diesen
Maßnahmen kann das BAWe jeder-
zeit Auskünfte und die Vorlage von
Unterlagen verlangen und auch ohne
besonderen Anlass eigene Prüfungen
unterjährig vornehmen.

Der Prüfer muss einen gesonder ten
Bericht über die Prüfung der Verhal-
tensregeln und Meldepflichten an-
fer tigen und diesen unverzüglich
beim BAWe einreichen. Der Prüfer
ist darüber hinaus verpflichtet, das
BAWe bei schwerwiegenden Ver-
stößen gegen die WpHG-Bestim-
mungen unverzüglich zu unterrich-
ten. Diese Unterrichtung ist für die
Aufsichtstätigkeit des BAWe uner-
lässlich, damit es bei festgestellten
Missständen unmittelbar reagieren

kann. Bei der Feststellung von nach-
haltigen Verstößen gegen die Vor-
schriften des WpHG teilt das BAWe
dem Bundesaufsichtsamt für das Kre-
ditwesen (BAKred) die Prüfungser-
gebnisse mit. Das BAKred kann dann
mit eigenen aufsichtsrechtlichen Mit-
teln gegen die betroffenen Unter-
nehmen vorgehen. Bereits in mehre-
ren Fällen kam es dabei zum Er laub-
nisentzug, der auch mit Verstößen
gegen das WpHG begründet wurde.

Mit der Wer tpapierdienstleistungs-
Prüfungsverordnung vom 06. Januar
1999 hat das BAWe nähere Bestim-
mungen über Ar t, Umfang und Zeit-

punkt der regelmäßigen jähr lichen
Prüfung der Wer tpapierdienstleis-
tungsunternehmen er lassen. Das
BAWe ver langt vom Prüfer einen
einheitlichen Mindestberichtsinhalt
und die Beantwor tung eines Frage-
bogens, in dem die Prüfungsergeb-
nisse zusammengefasst sind. Der
Mindestberichtsinhalt stellt sicher,
dass das BAWe einheitliche Unter-
lagen über die Prüfung erhält. Der
Fragebogen ermöglicht es dem
BAWe, problematische Fälle auf den
ersten Blick zu erfassen und die Prü-
fungsberichte entsprechend ihrer
Dringlichkeit effizient auszuwer ten.
Dadurch können erforder liche

Wertpapierdienstleistungen:

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

◆ Eigenhandel für andere: die Anschaffung und Veräußerung von Wer t-
papieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im Wege des Eigen-
handels für andere;

◆ Abschlussvermittlung: die Anschaffung und Veräußerung von Wer tpa-
pieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten im fremden Namen
für fremde Rechnung;

◆ Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von Geschäf-
ten über die Anschaffung und Veräußerung von Wer tpapieren, Geld-
marktinstrumenten oder Derivaten;

◆ Emissionsgeschäft: die Übernahme von Wer tpapieren, Geldmarktin-
strumenten oder Derivaten für eigenes Risiko zur Platzierung oder
die Übernahme gleichwer tiger Garantien;

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

Wertpapiernebendienstleistungen:

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

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

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

◆ Devisengeschäfte oder Devisentermingeschäfte, die im Zusammen-
hang mit einer Wer tpapierdienstleistung stehen.
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Maßnahmen zur Beseitigung von
Mängeln zeitnah ergriffen werden.

Prüfung der Finanz-
dienstleistungsinstitute

Ende 1999 standen rund 1.500
Unternehmen als Finanzdienstlei-
stungsinstitute unter der Aufsicht
des BAWe. Hinzu kamen etwa 700
Unternehmen, die ausschließlich für
Rechnung und unter der Haftung
eines Wer tpapierdienstleistungsun-
ternehmens als Vermittler tätig
waren. Diese Unternehmen fallen
mittelbar unter die Aufsicht des
BAWe, da ihre Tätigkeit dem haf-
tungsübernehmenden Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen zuzu-
rechnen ist. Viele Unternehmen
haben ihre Geschäftstätigkeit auf-
grund der seit Anfang 1998 beste-
henden Er laubnispflicht für das
Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen und den damit verbundenen
gesetzlichen Anforderungen einge-
stellt oder ihren Betrieb auf andere
nicht er laubnispflichtige Dienstleis-
tungen umgestellt.

Der Schwerpunkt der Tätigkeit lag
1999 auf der Auswer tung der ersten
Prüfungen bei den Finanzdienstleis-
tungsinstituten. Das BAWe richtete
dabei sein Hauptaugenmerk auf die
sachgerechte Aufklärung über anfal-
lende Kosten und Gebühren sowie
etwaige mit anderen Unternehmen
abgeschlossene Gebührenvereinba-
rungen (so genannte Kick-Back-
Vereinbarungen oder Vereinbarun-
gen über Bestandsprovisionen). Die
Aufklärung der Kunden über anfal-
lende Kosten und Gebühren ist ein
wesentlicher Bestandteil der not-
wendigen Kundeninformation. Auch
über die mit Dritten vereinbar ten
Rückvergütungen oder Bestandspro-
visionen ist der Kunde wegen der
möglichen Interessenkollisionen
aufzuklären. Neben diesem allgemei-
nen Schwerpunkt erfolgten in 45
Fällen weitere individuelle Festle-
gungen für die Prüfung, die auf die
spezielle Ar t und den Umfang der
Tätigkeit des Prüfungspflichtigen
zugeschnitten waren. Dieses Vorge-
hen ermöglichte es, den Umfang der
Prüfungen gezielt zu steuern und

etwaige Schwachstellen bei einzel-
nen Unternehmen aufzudecken.

Die Auswer tung der Prüfungsberich-
te ergab, dass die Einhaltung der
Verhaltensregeln durch die Finanz-
dienstleistungsinstitute in einigen
Bereichen noch nicht in ausreichen-
dem Maße gewährleistet ist. Häufige
Mängel betrafen die unzureichende
Einholung von Angaben über die
finanziellen Verhältnisse, über Anla-
geerfahrungen und -ziele der Kun-
den und die vorgeschriebene Mit-
teilung zweckdienlicher Informatio-
nen über die beabsichtigten Ge-
schäfte. In vielen Fällen verfügten
die Finanzdienstleistungsinstitute
nicht über geeignete Verfahren, die
Einhaltung der Verhaltensregeln si-
cherzustellen sowie unternehmens-
intern das Aufkommen sensibler
Informationen möglichst frei von
Interessenkonflikten zu steuern.
Mängel ergaben sich auch bei den
Aufzeichnungspflichten. Diese be-
trafen vor allem die Pflicht zur Auf-
zeichnung des Auftrages und der
hierzu er teilten Weisungen des
Kunden sowie des Namens des
Kundenbetreuers, der den Auftrag
angenommen hat. Darüber hinaus
unterblieben in einer Vielzahl von
Fällen die Aufzeichnung der Er tei-
lung von Aufträgen an ein anderes
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men bei der Finanzpor tfolioverwal-
tung und die Dokumentation von
Aufträgen für den Eigenbestand.

Die Auswer tung der Prüfungsbe-
richte veranlasste das BAWe im Be-
richtsjahr in insgesamt 135 Fällen
aufsichtsrechtlich tätig zu werden.
Ergaben sich bei der Prüfung bezie-
hungsweise bei der Auswer tung der
Prüfungsberichte Mängel hinsichtlich
der Einhaltung der Verhaltensregeln
oder Meldepflichten, erging an das
betreffende Unternehmen die Auf-

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

Finanzdienstleistungsinstitute 
zuzüglich Wertpapierhandelsbanken nach Geschäftsarten 
(Stand: 9. Februar 2000, Mehrfachnennungen möglich)

Anlagevermittlung

Abschlussvermittlung

Finanzpor tfolioverwaltung

Eigenhandel

Finanzkommissionsgeschäft

Emissionsgeschäft

1.029 27
30

176

727868
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forderung, die Mängel zu beseitigen.
Erwiesen sich diese als nicht beheb-
bar oder kam ein Finanzdienstleis-
tungsinstitut der Aufforderung nicht
nach, unterrichtete das BAWe das
für die Zulassung zuständige BA-
Kred, das seinerseits prüft, ob auf-
sichtsrechtliche Maßnahmen in
Betracht kommen.

Besondere Probleme bereitete im
Berichtsjahr die Durchführung der
regelmäßigen jähr lichen Prüfung bei
den Finanzdienstleistungsinstituten
durch einen vom Unternehmen be-
auftragten Prüfer. Insbesondere klei-
nere Finanzdienstleistungsinstitute
sind in vielen Fällen der Pflicht zur
Bestellung eines geeigneten Prüfers
und der Durchführung der Prüfung
nicht rechtzeitig nachgekommen.
Das BAWe hat daher in Einzelfällen
von seiner Befugnis Gebrauch ge-
macht, die regelmäßige jähr liche
Prüfung selbst oder durch Beauf-
tragte durchzuführen. Im Berichts-
zeitraum kam es zu vier derar tigen
Prüfungen.

Ein weiteres Aufsichtsinstrument
stellt die Anordnung von außerplan-
mäßigen Prüfungen auch ohne kon-
kreten Anlass dar. Im Berichtsjahr
machte das BAWe von diesem Recht

insbesondere dann Gebrauch, wenn
sich deutliche Anhaltspunkte dafür
ergaben, dass ein Finanzdienstleis-
tungsinstitut die Verhaltensregeln
ver letzte. 1999 ordnete das BAWe
in 17 Fällen eine außerplanmäßige
Prüfung an. Anlass hierfür waren
beispielsweise konkrete Kunden-
beschwerden oder Hinweise von
anderen Stellen.

Anlegerbeschwerden -
Finanzdienstleistungs-
institute

Kundenbeschwerden enthalten oft-
mals wichtige Hinweise auf Verstöße
gegen die Verhaltensregeln. Sie er-
möglichen es, solche Verstöße aufzu-
decken oder Schwachstellen in der
Organisation eines Unternehmens
zu identifizieren. Im Jahr 1999 er-
reichten das BAWe 144 schriftliche
Beschwerden über Finanzdienstlei-
stungsinstitute. Diese bezogen sich
teilweise auf die Transparenz und
die Höhe der anfallenden Kosten
sowie auf Mängel bei der vorge-
schriebenen Aufklärung der Kunden
und bei der Auftragsausführung.
Häufig beschwer ten sich die Kunden
auch über die Ar t der Geschäftsan-
bahnung durch unaufgeforder te te-

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

Bei der Beschwerdebearbeitung wird
das BAWe ausschließlich im öffent-
lichen Interesse tätig. Das BAWe
kann daher Beschwerdeführer nicht
in einem zivilrechtlichen Streit um
Schadensersatzansprüche unterstüt-
zen. Es ist weder eine Schiedsstelle,
noch darf es rechtsberatend für die
Beschwerdeführer tätig werden. Die
Beschwerdeführer erhalten - soweit
dies rechtlich zulässig ist - eine Mit-
teilung über das Ergebnis ihrer An-
frage. Über weitere Maßnahmen, die
aufgrund einer Beschwerde ergriffen
werden - etwa die Einleitung einer
Sonderprüfung -, er teilt das BAWe
aufgrund seiner Verschwiegenheits-
pflicht keine Auskunft.

Richtlinien für Finanz-
dienstleistungsinstitute

Im November 1999 erließ das BAWe
eine neue Richtlinie zur Konkretisie-
rung der Organisationspflichten von
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men. Diese so genannte Compliance-
Richtlinie trat an die Stelle der in-
haltsgleichen bisher nur für Kredit-
institute geltenden Regelung vom
02. Dezember 1998 und erweiter te
deren Anwendungsbereich auf die
seit Anfang 1998 unter Aufsicht ge-
stellten Finanzdienstleistungsinstitute.
Bei der Auswer tung der ersten Prü-
fungsberichte über Finanzdienstleis-
tungsinstitute zeigte sich, dass klei-
nere Unternehmen, zu denen viele

Funktionaler Aufsichtsansatz 

Wer tpapierdienstleistungsunternehmen bedürfen regelmäßig einer Zu-
lassung nach dem Gesetz über das Kreditwesen (KWG). Über diese Zu-
lassung entscheidet das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen (BAKred).
Mit der Er teilung der Zulassung unter liegen die Unternehmen auch der
Aufsicht durch das BAWe. Der Aufsichtstätigkeit beider Ämter liegt ein
funktionaler Ansatz zu Grunde. Das BAKred ist für die Zulassung und die
Solvenzaufsicht zuständig. Die Aufsicht durch das BAKred umfasst dabei
die Überprüfung der persönlichen Zuver lässigkeit und fachlichen Eignung
der Geschäftsleiter sowie die laufende Kontrolle der wir tschaftlichen
Situation der Unternehmen. Das BAWe übt die Marktaufsicht über die
zugelassenen Unternehmen aus. Während die Solvenzaufsicht der Funk-
tionsfähigkeit der Institute dient, zielt die Marktaufsicht auf den unmittel-
baren Kundenschutz.
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Finanzdienstleister gehören, nur ein
Minimum an organisatorischen Maß-
nahmen benötigen (Basis-Compliance).
Auch diese Unternehmen sind aller-
dings verpflichtet, die notwendigen
Vorkehrungen dafür zu treffen, dass
sie ihre Wer tpapierdienstleistungen
mit der erforderlichen Sorgfalt, Sach-
kenntnis und Gewissenhaftigkeit im
Interesse des Kunden erbringen

können. Die konkreten Anforderun-
gen richten sich nach Größe, Ge-
schäftstätigkeit und Struktur des
jeweiligen Unternehmens.

Die Compliance-Richtlinie beschränkt
sich auf die Normierung wichtiger
Mindeststandards, die die Einhaltung
der gesetzlichen Vorgaben sicher-
stellen. Darüber hinaus lässt sie ge-
nügend Spielraum, innerhalb dessen
die Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen in eigener Verantwor tung
eine ordnungsgemäße und interes-
senkonfliktfreie Durchführung ihrer
Geschäfte organisieren können. Klei-
nere Unternehmen verfügen regel-
mäßig nicht über compliance-rele-
vante Informationen (beispielsweise
Insider-Tatsachen). Für sie erübrigt
sich daher die Einführung besonde-
rer Maßnahmen, wie etwa die Ein-
richtung von Beobachtungslisten
(Watch-List), Sperr listen (Restric-
ted-List) oder Ver traulichkeitsberei-
chen (Chinese-Walls). In diesen Fäl-
len ist auch eine Überwachung der
Einhaltung der Organisationspflich-
ten durch Einrichtung einer eigenen

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

Auch die allgemeinen und besonde-
ren Verhaltensregeln, die für den Be-
reich der Kreditinstitute bereits in
einer Richtlinie vom 26. Mai 1997
(Verhaltens-Richtlinie) konkretisier t
wurden, befinden sich zurzeit in Über-
arbeitung. Auf der Grundlage der Er-
gebnisse der ersten Prüfungen bei
den Finanzdienstleistungsinstituten
und wegen der deutlich gewordenen
Schwierigkeiten bei der Anwendung
des Gesetzes sollen die rechtlichen
Vorschriften insbesondere für den
Bereich der neu beaufsichtigten Un-
ternehmen und Wer tpapierdienstleis-
tungen konkretisier t werden. Ziel ist
es, nach dem Grundsatz „gleiches Ge-
schäft - gleiche Regeln“ einheitliche
Standards für die Erbringung der
einzelnen Wer tpapierdienstleistun-
gen durch die Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute zu
schaffen. Eine insoweit überarbeitete
Richtlinie für das Finanzkommis-
sionsgeschäft, den Eigenhandel für
andere und das Vermittlungsgeschäft
der Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen wird nach einer abschlies-
senden Anhörung der Verbände der

betroffenen Wir tschaftskreise im
zweiten Quar tal 2000 veröffentlicht.

Prüfung der Kreditinstitute

Private Kreditinstitute sind verpflich-
tet, durch geeignete Prüfer wie z.B.
Wir tschaftsprüfer oder Wir tschafts-
prüfungsgesellschaften die Einhal-
tung der Verhaltensregeln nach dem
WpHG überprüfen zu lassen. Spar-
kassen werden von den Prüfungs-
stellen der Sparkassen- und Giro-
verbände geprüft, Genossenschafts-
banken durch genossenschaftliche
Prüfungsverbände.

Das BAWe erhält über jedes private
Kreditinstitut einen Prüfungsbericht.
Die Prüfungsberichte von Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken
werden von den Prüfungsverbän-
den nach bestimmten Kriterien ge-
sonder t angeforder t. Wenn sich aus
der Auswer tung früherer Berichte,
von Kundenbeschwerden oder Hin-
weisen von Prüfern, Verbänden oder
anderen Aufsichtsbehörden Anhalts-
punkte für Mängel ergeben, lässt
sich das BAWe den Bericht stets
vor legen. Außerdem forder t das
BAWe auch eine bestimmte Anzahl
von Prüfungsberichten an, ohne dass
konkrete Mängel bekannt sind.

Das BAWe wer tete im Berichtsjahr
582 Berichte über Kreditinstitute
betreffend das Geschäftsjahr 1998
aus. Die Auswer tung der Prüfungs-
berichte führ te in 394 Fällen dazu,
dass Feststellungen in den Prüfungs-
berichten aufgegriffen wurden.
Schwerpunkte waren dabei Fragen
der Einhaltung der Verhaltensregeln
und der zu ihrer Konkretisierung
er lassenen Verhaltens-Richtlinie.

Das BAWe hatte für die Prüfung 
des Geschäftsjahres 1998 vier all-
gemeine Schwerpunkte festgelegt,

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

Finanzdienstleistungsinstitute 

sind Unternehmen, die, ohne Kreditinstitute zu sein, Finanzdienstleistun-
gen erbringen. Der Katalog der Finanzdienstleistungen, die gleichzeitig
Wer tpapierdienstleistungen, aber keine Bankgeschäfte sind, umfasst
◆ die Anlagevermittlung
◆ die Abschlussvermittlung
◆ die Finanzpor tfolioverwaltung und
◆ den Eigenhandel für andere.
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die bei jedem Kreditinstitut zu
untersuchen waren:

◆ Wie wurden Kunden auf die
Währungsumstellung von DM 
auf Euro hingewiesen?

◆ Wie wurden Verzögerungen der
Auftragsausführung bei hohem
Auftragsaufkommen vermieden?

◆ Orientier ten sich die Festpreis-
geschäfte des Unternehmens an
den jeweiligen Marktpreisen?

◆ War die Information der Kunden
über das Zuteilungsverfahren bei
Neuemissionen gewährleistet?

Die Auswer tung der Prüfungsbe-
richte ergab, dass die Kreditinstitute
ihre Kunden ausführ lich auch auf die
wer tpapierspezifischen 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 bewäl-
tigen, dass sie zusätzliche Kapazitäten
- in technischer oder personeller
Hinsicht - bereitstellten. § 33 WpHG
und Punkt 2. 2. der Compliance-
Richtlinie verpflichten die Unterneh-
men, die für die Durchführung von
Wer tpapierdienstleistungen notwen-
digen Mittel und Verfahren vorzuhal-
ten und wirksam einzusetzen. Nach
dem Verhältnismäßigkeitsgrundsatz
müssen nicht für jeden denkbaren
Fall Vorkehrungen getroffen werden,
sondern nur für solche Situationen,
die mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit eintreten können. Soweit
Kreditinstitute keine hinreichenden
Vorkehrungen getroffen hatten, ver-
langte das BAWe die Beseitigung
dieses Mangels. Die Mängelbeseiti-

gung wird durch das BAWe im Rah-
men seiner weiteren Prüfungstätig-
keit kontrollier t.

Die Prüfung ergab außerdem, dass
Kreditinstitute nicht in allen Fällen
Festpreisgeschäfte am Marktpreis
orientier ten. Festpreisgeschäfte sind
Kaufver träge zwischen dem Kredit-
institut und seinem Kunden, in de-
nen ein fester Preis vereinbar t wird,
ohne dass Provisionen, fremde Spe-
sen und andere Auslagen besonders
ausgewiesen werden. Der vereinbar-
te Preis soll sich an dem Preis eines
Referenzwer tpapiers orientieren,
z.B. dem Börsenkurs. Die Markt-
preisorientierung wurde bankintern
zum Teil auch nicht hinreichend kon-
trollier t. Diese Kontrolle soll dafür
sorgen, dass Kunden nicht benach-
teiligt werden. Bei Verstößen gegen
die Marktpreisorientierung forder te
das BAWe die Unternehmen zur
Stellungnahme und Mängelbesei-
tigung auf.

Unterschiedliche Ergebnisse brachte
die Auswer tung der Angaben zum
Zuteilungsverfahren bei Neuemis-
sionen. Die Transparenz bei der Zu-
teilung wurde unterschiedlich herge-
stellt. Kunden erfuhren in der Regel
nachträglich, zum Teil mit der Über-
sendung der Depotauszüge, etwas
über die Zuteilung, die Repar tierung
oder die Nichtzuteilung. Teilweise
erhielten die Kunden auch einen
Hinweis, dass sie sich über die je-
weiligen Zuteilungskriterien infor-
mieren können, oder es erfolgte
eine Mitteilung über die Nichtaus-
führung des Auftrags wegen Über-
zeichnung. Weitere Möglichkeiten
zur Information der Kunden waren
ein diesbezüglicher Aushang am
Schalter oder der Hinweis auf den
Prospekt sowie dessen Aushändi-
gung, wenn er Angaben über das
Zuteilungsverfahren enthielt. Man-

che Kreditinstitute wiesen auch da-
rauf hin, dass sie eine langjährige
Kundenbeziehung bei der Zuteilung
besonders berücksichtigen. Es traten
auch Fälle auf, in denen eine Infor-
mation über das Zuteilungsverfah-
ren und das Verhalten bei einer
Überzeichnung unterblieb. In diesen
Fällen forder te das BAWe die Un-
ternehmen auf, die Nichteinhaltung
des Transparenzerfordernisses zu
er läutern und - soweit erforder lich -
die Transparenz zu verbessern.

Anlegerbeschwerden -
Kreditinstitute

Im Berichtszeitraum erreichten das
BAWe 434 Kundenbeschwerden.
Wie schon in den Vorjahren be-
schwer ten sich die meisten Anleger
über Mängel bei der Auftragsaus-
führung. Typische Beispiele waren
die zu späte Auftragsweitergabe, die
falsche Auftragser ledigung oder die
Nichtberücksichtigung von Limits.
Einige Beschwerden bezogen sich
auch auf den so genannten Handel
per Erscheinen. Bei diesem Handel
werden Lieferansprüche an Aktien
bereits vor deren erster Notierung
an der Börse angeboten. Während
der Erwerber dieser Lieferansprüche
mit steigenden Kursen nach der
Börseneinführung rechnet, setzt der
Verkäufer auf ein niedrigeres Kursni-
veau. Die Erwar tungen von Anle-
gern, die auf höhere Börsenkurse
hofften und deshalb Lieferansprüche
erwarben, erfüllten sich nur zum Teil.
Vielen Anlegern waren die spezifi-
schen Risiken des vorbörslichen
Handels nicht bekannt. Zu diesen
Risiken zählt beispielsweise die im
Vergleich zum Börsenhandel gerin-
gere Liquidität, die der Preisfest-
stellung zu Grunde liegt.

Einige Beschwerden betrafen struk-
turier te Anleihen. Darunter sind



beispielsweise Schuldverschreibun-
gen zu verstehen, bei denen die
Zahlungspflicht des Anleiheschuld-
ners von bestimmten Bedingungen
abhängt. Beim Eintritt dieser Bedin-
gungen, zum Beispiel wenn der Kurs
eines Referenzwer tpapiers vorgege-
bene Schwellen unterschreitet, kann
die Schuldverschreibung fällig wer-
den. Die Konstruktion dieser Instru-
mente kann im Extremfall zum Ver-
lust des eingesetzten Kapitals füh-
ren. Dieses Risiko war vielen Anle-
gern, die in erster Linie wegen der
im Vergleich zum übrigen Anleihe-
markt hohen Zinsen investier ten,
nicht bekannt. In der Regel wurden
diese Wer tpapiere auch nicht von
Kreditinstituten empfohlen, sondern
von den Anlegern selbst nachge-
fragt, ohne dass diese sich in den
Anleihebedingungen über die Risi-
ken informier ten. Ein weiteres
Beispiel für strukturier te Anleihen
sind so genannte Aktienanleihen.
Dabei handelt es sich um solche

Schuldverschreibungen, die mit ei-
nem Rückzahlungswahlrecht verse-
hen sind. Je nachdem, ob der Kurs-
ver lauf einen bestimmten Kurs über-
oder unterschreitet, erhält der An-
leger - neben den laufenden Zinsen
aus der Schuldverschreibung - nach
Wahl des Emittenten am Fälligkeits-
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 überrascht, statt des Nennwer ts
der Schuldverschreibung Aktien zu
erhalten, deren Kurswer t unterhalb
des Nennwer ts lag.

Das BAWe untersucht jede Be-
schwerde auf ihre Stichhaltigkeit.
Wenn die Beschwerde nicht offen-
sichtlich unbegründet ist, ver langt
das BAWe von dem betroffenen
Kreditinstitut eine Stellungnahme.
Der Beschwerdeführer erhält - so-
weit dies rechtlich zulässig ist - eine

Mitteilung über das Ergebnis seiner
Anfrage. Über weitere Maßnahmen,
die aufgrund einer Beschwerde er-
griffen werden - etwa die Einleitung
einer Sonderprüfung -, er teilt das
BAWe aufgrund seiner Verschwie-
genheitspflicht keine Auskunft.

Neuemissionen

Wie im Vorjahr war das Zuteilungs-
verfahren der Kreditinstitute bei
Neuemissionen ein kontrovers dis-
kutier tes Thema. Sowohl der Bun-
destag als auch die Börsensachver-
ständigenkommission und die Ver-
bände der Kreditwir tschaft beschäf-
tigten sich mit diesem Problem. Die
Gründe für diese Aufmerksamkeit
waren die hohe Zahl von Neuemis-
sionen am Neuen Markt und das da-
mit einher gehende große Anleger-
interesse. Die Verhaltens-Richtlinie
des BAWe legt zu diesem Thema
unter Punkt 4. 4. Zuteilungsverfah-
ren Folgendes fest:
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Bietet ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen Privatkunden den
Erwerb von Wertpapieren durch
Zeichnung an, so hat es diese über
das Zuteilungsverfahren bei Kunden,
insbesondere über die Zuteilung bei
Überzeichnung, zu informieren.

Die Geschäftsleitung beziehungsweise
die von ihr benannte Stelle entschei-
det über die Art und Weise der Zutei-
lung an Mitarbeiter oder Dritte, für
deren Rechnung der Mitarbeiter han-
delt. Das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hat Vorkehrungen zu
treffen, dass seine Mitarbeiter nicht
günstiger 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 Berück-
sichtigung beziehungsweise Gleich-
behandlung aller zeichnenden Kun-
den ver langt. Der Gleichheitsgrund-
satz gilt in dem privatrechtlichen
Verhältnis zwischen Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen und
Kunden nicht unmittelbar. Die Über-
nahme von Wer tpapieren zum
Zweck der Platzierung an der Börse
ist nicht nur eine Wer tpapierdienst-
leistung (Emissionsgeschäft, § 2 Abs.
3 Nr. 5 WpHG), sondern auch ein
zivilrechtliches Rechtsgeschäft mit
privatem Risiko. Bei diesen Rechts-
geschäften gibt es keinen Kontrahie-
rungszwang. Im Rahmen der Ver-
tragsfreiheit können die Par teien
vielmehr selbst entscheiden, mit
wem sie Geschäftsbeziehungen ein-
gehen. Der Kunde eines Kreditinsti-
tuts hat folglich keinen Anspruch auf

Berücksichtigung bei der Wer tpa-
pierzuteilung. Ebenso wenig besteht
die Verpflichtung, die Zuteilung an
Kunden nach einem bestimmten
Verfahren vorzunehmen (z.B. Los-
verfahren). Die Entscheidung über
das Zuteilungsverfahren obliegt
allein der Geschäftsleitung des
jeweiligen Unternehmens.

Allerdings hat der Emittent häufig
nicht unbedeutenden Einfluss auf die
Ar t und Weise der Platzierung. Bei
Neuemissionen werden die Platzie-
rungsmodalitäten zwischen dem
Emittenten und den im Konsor tium
ver tretenen Wer tpapierdienstleis-
tungsunternehmen (Kreditinstituten)
üblicherweise ver traglich festgelegt.

Im Rahmen der regelmäßigen jähr-
lichen Prüfungen kann das BAWe
Bestimmungen über den Prüfungs-
inhalt treffen, die vom Prüfer zu
berücksichtigen sind. Dabei kann 
es insbesondere Schwerpunkte fest-
setzen. Das Schwerpunktschreiben
für das Kalenderjahr 1998 enthielt
unter anderem folgenden Prüfungs-
schwerpunkt (Auszug):

Wie wird sichergestellt, dass das
Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen bei der Zuteilung von Neu-
emissionen über das Zuteilungsver-
fahren bei Kunden, insbesondere bei
Überzeichnung informier t und Mit-
arbeiter nicht günstiger gestellt
werden als Kunden?

Die bis jetzt erfolgte Auswer tung
des Prüfungsschwerpunktes ergab
unterschiedliche Vorgehensweisen
der einzelnen Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen (siehe auch Ab-
schnitt „Prüfung der Kreditinstitute“).
Dabei war festzustellen, dass ein
transparentes Verfahren das Ver-
ständnis des Anlegers für eine Nicht-
berücksichtigung bei der Zuteilung

erhöht. Diese Akzeptanz ist ein
wichtiger Beitrag zur Aktienkultur in
Deutschland. Durch die Einhaltung
der Transparenzkriterien im Zutei-
lungsverfahren können die Wer tpa-
pierdienstleistungsunternehmen die
Aktienkultur weiter verbessern. Das
BAWe ver traut hier zunächst auf die
selbstregulatorischen Mechanismen
der betroffenen Wir tschaftskreise.
Sollte dieser Ansatz nicht zum ge-
wünschten Ergebnis führen, wird 
das BAWe aufsichtsrechtliche Maß-
nahmen prüfen.

Verbot von Cold-Calling

Einen wichtigen Beitrag zum Anle-
gerschutz leistete die am 12. August
1999 er lassene Allgemeinverfügung
zum Verbot des so genannten Cold-
Calling. Unter Cold-Calling versteht
man die unaufgeforder te telefoni-
sche Kontaktaufnahme zu neuen
Kunden mit dem Ziel der Auftrags-
akquisition. Den Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmen ist diese Ar t
der Werbung nunmehr generell
untersagt. Das BAWe betrachtet
Cold-Calling als Missstand bei der
Werbung für Wer tpapierdienstleis-
tungen und sah sich zu seiner Maß-
nahme durch zahlreiche Anlegerbe-
schwerden und entsprechende Prü-
fungsergebnisse bei einigen Finanz-
dienstleistungsinstituten veranlasst.
Mit dem generellen Verbot des
Cold-Calling für Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmen sollen die
Privatsphäre des Kunden und seine
Entscheidungsfreiheit geschützt wer-
den. Der oftmals aggressive Einsatz
von Cold-Calling führ t in vielen
Fällen dazu, dass der Anleger keine
Chance hat, eine wohl über legte
Anlageentscheidung zu treffen.

Den Wer tpapierdienstleistungsun-
ternehmen ist es durch die Allge-
meinverfügung untersagt, mit priva-



ten Kunden, zu denen nicht bereits
eine Geschäftsbeziehung im Zusam-
menhang mit Wer tpapierdienstleis-
tungen oder -nebendienstleistungen
besteht, telefonisch Kontakt auf-
zunehmen. Etwas anderes gilt nur,
wenn der Kunde gegenüber dem
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men zuvor sein Einverständnis hier-
zu gegeben hat. Die unaufgeforder te
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-
meinverfügung kann das BAWe nun
auch selbst gegen diese Form der
Werbung bei den Wer tpapierdienst-
leistungsunternehmen vorgehen.Ver-
stöße gegen die Allgemeinverfügung
kann das BAWe mit Bußgeldern von
bis zu 200.000,- DM ahnden. Nach
den ersten Erfahrungen ist das Cold-
Calling als Mittel zur Kundengewin-
nung und der Geschäftsanbahnung
bei den Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen deutlich zurück gegan-
gen. Aufgrund der teilweise schwie-
rigen Beweislage ist das BAWe je-
doch nach wie vor an Hinweisen
von Anlegern auf verbotene Ge-
schäftspraktiken interessier t.

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 Mög-
lichkeit für Privatanleger, innerhalb
eines Tages Wer tpapiere oder Deri-
vate - gegebenenfalls auch mehrfach
- zu kaufen und wieder zu verkau-
fen. Dem Kunden werden dafür die
Börsenkurse in Echtzeit (so genann-
te Realtime-Kurse) sowie ein elek-
tronisches Order-Routing-System
zur Verfügung gestellt. Dieses ver-

setzt den Kunden in die Lage, seine
Aufträge selbst elektronisch zu er-
teilen. Die Aufträge gelangen somit
ohne nennenswer te zeitliche Verzö-
gerung an die Börse zur Ausführung.

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

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 Geschäfts-
beziehung zu einem Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen, das
dem Kunden die Möglichkeit der
elektronischen Orderer teilung mit
einer fast unmittelbaren Durchlei-
tung der Order an die Börse ein-
räumt. Unbeschadet entsprechender
Werbeaussagen (Stichwor t: „Handel

in Echtzeit“) erhält der Kunde also
regelmäßig keinen „direkten“ Zu-
gang zur Börse. Dem Kunden wird
vielmehr ein elektronisches System
für die Auftragsweiter leitung an das
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men und von dor t an die Börse zur
Verfügung gestellt.

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

allem auf der Ar t der Werbung, der
Aufklärung der Kunden sowie den
Möglichkeiten, bei zu hohen Ver lu-
sten der Kunden einzugreifen. Aus-
schlaggebend hierfür waren vor al-
lem die teilweise reißerische und
ver lockende Werbung für das Day-
Trading und das dazu in Wider-
spruch stehende hohe Ver lustrisiko.
Das BAWe legt bei der Ermögli-
chung von Day-Trading für Privat-
anleger insbesondere Wer t auf die
Aufklärung der Kunden über die
speziellen Risiken, die mit diesen

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

14

Day-Trading 

ist eine Variante des Wer tpapierhandels, bei der innerhalb eines Tages
Wer tpapiere oder Derivate - gegebenenfalls auch mehrfach - gekauft
und wieder verkauft werden. Dem Kunden werden dafür die Börsenkur-
se in Echtzeit (so genannte Realtime-Kurse) sowie ein elektronisches
Order-Routing-System zur Verfügung gestellt. Dieses versetzt den Kun-
den in die Lage, seine Aufträge selbst elektronisch zu er teilen. Die Auf-
träge gelangen somit ohne nennenswer te zeitliche Verzögerung an die
Börse zur Ausführung. In der Praxis haben sich zwei Formen des Day-
Trading entwickelt. Zum einen besteht die Möglichkeit, Day-Trading vom
heimischen Computer aus über eine Direktbank zu betreiben. Zum
anderen ermöglichen spezielle Day-Trading-Center den Kunden die
Geschäftsabwicklung an eigens dafür eingerichteten EDV-Arbeitsplätzen
mit Internetzugang.
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Geschäften verbunden sind. Das
Day-Trading soll im Privatkunden-
geschäft nicht verboten werden, der
Kunde muss aber die Besonderhei-
ten und Risiken einschätzen können.

Mitarbeiter-Leitsätze

Bereits vor In-Kraft-Treten des
WpHG wurde die „Ver lautbarung
des Bundesaufsichtsamtes für das
Kreditwesen über Anforderungen an
Regelungen der Kreditinstitute für
Mitarbeitergeschäfte“ (vom 30. De-
zember 1993) veröffentlicht. Da die
Regelungen dieser so genannten
Mitarbeiter-Leitsätze nicht nur den
Aufgabenbereich des BAKred, son-
dern auch den des BAWe betreffen,
vereinbar ten beide Aufsichtsämter,
die Mitarbeiter-Leitsätze nach einer
Bestandsaufnahme gemeinsam neu
zu fassen. Sie verfolgen zum einen
das Ziel, eine klare Zuständigkeits-
regelung zu treffen und die neu 
der Aufsicht unter liegenden Finanz-
dienstleistungsinstitute einzubezie-
hen. Zum anderen sollen sich die
Regelungen hinsichtlich des Instituts-
und Kundenschutzes auf das objektiv
Erforder liche beschränken (Grund-
satz: kein „gläserner Mitarbeiter“).
Mitarbeiter sollen regelmäßig nur
auf Ver langen des Arbeitgebers und
bei Vorliegen eines berechtigten In-
teresses verpflichtet sein, Auskunft
über Konten- und Depotverbindun-
gen sowie über die übernommenen
Vollmachten zu er teilen. Besondere
Verpflichtungen - wie z.B. die laufen-
de Offenlegung von Wer tpapierge-
schäften, bestimmte Haltefristen
oder Handelsverbote - sind demge-
genüber nur für diejenigen Mitarbei-
ter vorgesehen, die im Rahmen ihrer
dienstlichen Aufgaben regelmäßig
Kenntnis von marktbeeinflussenden
Tatsachen haben. Die Leitsätze
sollen Mindeststandards darstellen
mit der Folge, dass die Unterneh-

men auch darüber hinausgehende
Regelungen treffen können und
Raum für flexibles und der Situation
angepasstes Handeln erhalten.
Damit wird der Grundsatz gestärkt,
dass die Aufsicht beim Institut
beginnt. Im Januar 2000 hat eine An-
hörung der Verbände der betroffe-
nen Wir tschaftskreise stattgefunden.
Mit der Veröffentlichung der neu
gefassten Leitsätze ist im ersten
Halbjahr 2000 zu rechnen.

Bußgeldverfahren

Seit Anfang 1998 ist die Einhaltung
der Verhaltensregeln und Melde-
pflichten des WpHG auch bei Fi-
nanzdienstleistungsinstituten einmal
jähr lich zu prüfen. Die Wer tpapier-
dienstleistungsunternehmen haben
einen entsprechenden Prüfer jeweils
bis spätestens zum Ablauf des Ge-
schäftsjahres zu bestellen. In 36 Fäl-
len wurden Bußgeldverfahren gegen
Finanzdienstleistungsinstitute eröff-
net, weil diese ihren Prüfer verspä-
tet oder überhaupt nicht bestellt
hatten. Das BAWe verhängte gegen
sieben Unternehmen Geldbußen,
wovon bis zum Ende des Berichts-
jahres drei noch nicht rechtskräftig
waren. Aus tatsächlichen Gründen
kam es in fünf Fällen zur Verfahrens-
einstellung. Bei den Ermittlungen
hatte sich gezeigt, dass die betroffe-
nen Unternehmen entgegen ihren
ursprünglichen Angaben im Jahr
1998 keinen aufsichtspflichtigen
Geschäften nachgegangen waren.
Wegen geringer Schuld wurde ein
Verfahren eingestellt. Zum Ende 
des Berichtsjahres waren noch 
26 Verfahren anhängig.

Ausblick

Für das Jahr 2000 ist geplant, eine
Richtlinie für die Finanzpor tfoliover-
waltung zu erarbeiten, in der die

allgemeinen und besonderen Verhal-
tensregeln - zugeschnitten auf die
Besonderheiten dieser Wer tpapier-
dienstleistung - konkretisier t wer-
den. Der Er lass einer Richtlinie, die
die Pflichten der Betreiber von Day-
Trading-Centern in Bezug auf die
Verhaltensregeln konkretisier t, ist
ebenfalls beabsichtigt.

Die bisherigen Aufsichtserfahrungen
haben gezeigt, dass Probleme bei
der Überwachung der Einhaltung
der Verhaltensregeln durch die Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
bestehen. Zu einer Verbesserung
könnte in diesem Zusammenhang
die Einführung von Sanktionsmög-
lichkeiten bei bestimmten Verstößen
gegen die Verhaltensregeln beitra-
gen. Deshalb sollte im Rahmen des
Vier ten Finanzmarktförderungsge-
setzes eine diesbezügliche Erweite-
rung der Bußgeldtatbestände im
WpHG geprüft werden.

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



16

Das Wer tpapier-Verkaufsprospekt-
gesetz (Verkaufsprospektgesetz) und
die Wer tpapier-Verkaufsprospekt-
Verordnung (VerkProspVO) schützen
Anleger im Inland, denen erstmalig
öffentlich Wer tpapiere angeboten
werden. Das Verkaufsprospektgesetz
bezieht sich auf Wer tpapiere, die
nicht an einer inländischen Börse
(amtlicher Handel oder geregelter
Markt) zum Handel zugelassen sind.
Der Anleger soll mittels eines Ver-
kaufsprospekts vollständig über die
Wer tpapiere und deren Emittenten
informier t werden, um so eine eige-
ne Bewer tung des Angebotes vor-
nehmen zu können. Deshalb ist der-
jenige, der erstmals im Inland nicht
börsenzugelassene Wer tpapiere
öffentlich anbietet, verpflichtet,
einen Werktag vor dem Angebot
einen Verkaufsprospekt zu veröf-
fentlichen. Der Verkaufsprospekt
darf erst dann veröffentlicht wer-
den, wenn das BAWe die Veröffent-
lichung ausdrücklich gestattet hat
oder wenn seit dem Eingang des
Verkaufsprospektes beim BAWe
zehn Werktage verstrichen sind.

Das BAWe gestattet die Veröffentli-
chung des Verkaufsprospekts, wenn
er die nach dem Verkaufsprospekt-
gesetz und der VerkProspVO not-
wendigen Angaben enthält. Das
BAWe kontrollier t jedoch nicht die
inhaltliche Richtigkeit der Verkaufs-
prospekte. Aus diesem Grund garan-
tier t die Hinter legung und Veröffent-
lichung eines Verkaufsprospekts nicht
die Seriosität der angebotenen An-
lagemöglichkeit oder die Bonität des
Anbieters. Hierüber bestehen bei den
Anlegern häufig Missverständnisse.

Das BAWe untersagt die Veröffentli-
chung eines Verkaufsprospekts, wenn
das Dokument nicht den gesetzlichen
Anforderungen entspricht. Untersa-
gungsverfügungen sind auch dann
notwendig, wenn öffentliche Ange-
bote von Wer tpapieren ohne vor-
herige Veröffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts erfolgen. Anhalts-
punkte für solche Angebote ergeben
sich bei Internet-Recherchen oder
bei der Auswer tung von Printme-
dien. Darüber hinaus verfolgt das
BAWe Hinweise aus der Bevölke-
rung, von Verbraucherschutzorgani-
sationen und von Polizeidienststel-
len. Auch in diesem Zusammenhang
macht das BAWe von seinem Recht
Gebrauch, Auskünfte zu ver langen
und sich Unter lagen vor legen zu
lassen. Auf diese Weise unterbindet
das BAWe Aktivitäten auf dem so
genannten Grauen Kapitalmarkt.
Verstöße gegen die Veröffentli-
chungs- und Hinter legungspflichten
werden mit Bußgeldern geahndet.
Der Bußgeldrahmen bei Verstößen
gegen das Verkaufsprospektgesetz
beträgt bis zu einer Million DM.

Ferner kann das BAWe Verkaufs-
prospekte ausländischer Emittenten
anerkennen, die vorher von der Auf-
sichtsbehörde eines anderen Mit-
gliedstaats der Europäischen Union
oder des Europäischen Wir tschafts-
raums gebilligt worden sind. In die-
sen Fällen erfolgt keine nochmalige
Vollständigkeitsprüfung. Damit erhal-
ten Emittenten mit Sitz im Ausland
einen er leichter ten Zugang zum
deutschen Kapitalmarkt. Das BAWe
entscheidet außerdem darüber,
ob diese Verkaufsprospekte „in 
einer im Inland auf dem Gebiet des
grenzüberschreitenden Wer tpapier-
handels nicht unüblichen Sprache
abgefasst“ werden können. In 
der Regel akzeptier t das BAWe 
die vollständige oder teilweise

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

AN L E G E RS C H U T Z

VE R K A U FS P RO S P E K T E
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Abfassung des Verkaufsprospekts in
englischer Sprache.

Hinterlegte 
Verkaufsprospekte

Im Jahr 1999 wurden beim BAWe
Prospekte für insgesamt 7.358
Wer tpapieremissionen hinter legt.
Hier von bezogen sich 6.805 Wer t-
papieremissionen auf Optionsschei-
ne. In 30 Fällen untersagte das
BAWe die Veröffentlichung eines
Verkaufsprospekts wegen des Feh-
lens der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Angaben. Ferner erfolgte in 33
Fällen die Untersagung des öffentli-
chen Angebots von Wer tpapieren
wegen fehlender Veröffentlichung
eines Verkaufsprospekts.

Bekanntmachung zum 
Verkaufsprospektgesetz

Am 21. September 1999 veröffent-
lichte das BAWe eine überarbeitete
Fassung seiner Bekanntmachung zum
Verkaufsprospektgesetz. Sie dient als
Orientierungshilfe und Informations-

quelle für den mit der Erstellung
und Hinter legung befassten Perso-
nenkreis. Anlass für die Überarbei-
tung war neben verschiedenen neu
in der Praxis aufgetretenen Ausle-
gungsfragen insbesondere die No-
vellierung des Verkaufsprospektge-
setzes zum 01. April 1998. Die
knapp einjährige Praxis des BAWe
bei der Auslegung der neuen Be-
stimmungen ist deshalb in der Be-
kanntmachung berücksichtigt.

In der Bekanntmachung unterschei-
det das BAWe öffentliche Angebote
von Werbung und stellt klar, dass
das öffentliche Angebot das Beste-
hen einer konkreten Zeichnungs-
möglichkeit voraussetzt. Darüber
hinaus erfolgt eine Er läuterung zum

Begriff der Schuldverschreibung im
Rahmen des Daueremittentenprivi-
legs gemäß § 3 Nr. 2 Verkaufspro-
spektgesetz. Festgestellt wird, dass
Schuldverschreibungen im Sinne
dieser Vorschrift nur solche sind, bei
denen in den Anleihebedingungen
die Rückzahlung 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-
öffentlichung des Verkaufsprospekts
und dem öffentlichen Angebot der
Wer tpapiere ein Werktag liegen
muss. Das BAWe er läuter t darüber
hinaus den zentralen Begriff der
„Veränderung, die für die Beur tei-
lung des Emittenten oder der Wer t-
papiere von wesentlicher Bedeutung
ist“ (§ 11 Verkaufsprospektgesetz).

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

Öffentliche Angebote 
über das Internet

Dem BAWe fielen im Berichtszeit-
raum wiederum vermehr t Wer tpa-
pierangebote auf, die ohne die not-
wendige Veröffentlichung eines ent-
sprechenden Verkaufsprospekts über
das Internet abrufbar waren. Bei der
Bearbeitung dieser Fälle ver traten
die Betroffenen oftmals die Auffas-
sung, es handele sich nicht um ein
öffentliches Angebot im Inland, da
der Datenserver im Ausland (in der
Regel in den USA) platzier t sei.
Durch die neue Bekanntmachung
zum Verkaufsprospektgesetz ist
nunmehr klargestellt, dass immer
dann ein Angebot im Inland vor liegt,
wenn für den Anleger in Deutsch-
land eine konkrete Zeichnungsmög-
lichkeit besteht. Für den Bereich des
Internet gilt dies unabhängig davon,

Hinterlegungspflichtige Optionsscheinemissionen
(1999, gesamt: 6.805)

Aktien, Aktienindizes 

Devisen

Zinsprodukte

5.443

1.048
314



an welchem Or t 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-
par tner sein, sofern solche Seiten
erkennbar nicht nur für andere
deutschsprachige Nationalitäten
gedacht sind. Letzteres kann durch
einen Ausschlusshinweis - den so
genannten Disclaimer - verdeutlicht
werden. Aus dem Disclaimer muss
unmissverständlich hervorgehen,
dass eine Zeichnung für Anleger in
Deutschland nicht möglich ist.

Die Veröffentlichung von Verkaufs-
prospekten ausschließlich über das
Internet ist nicht ausreichend, um
die gesetzlichen Anforderungen zu
erfüllen. Darüber hinaus würde die
ausschließliche Internet-Veröffentli-
chung eines Verkaufsprospekts der-
zeit das mit der Veröffentlichungs-
pflicht bezweckte Ziel nicht errei-
chen. Die Verbreitung von Internet-
Zugängen ist in Deutschland noch
nicht ausreichend. Aus diesem
Grund ist die Chancengleichheit bei
der Informationser langung nicht
gewährleistet. Der Anbieter eines
Wer tpapiers kann jedoch den Ver-
kaufsprospekt zusätzlich zur gesetz-
lich vorgeschriebenen Form der
Veröffentlichung in das Internet
einstellen.

Im Jahr 1999 war ein sehr starker
Zuwachs von Wer tpapierangeboten
im Internet zu beobachten. Dabei
machte das BAWe 22 Wer tpapier-
angebote ausfindig, für die kein Ver-
kaufsprospekt hinter legt und veröf-
fentlicht worden war. Die Entde-
ckung dieser Angebote zog entspre-
chende aufsichtsrechtliche Maßnah-
men nach sich.

Grenzüberschreitende
Wertpapierangebote

Für ein Angebot von Wer tpapieren,
das gleichzeitig in Deutschland und
in einem anderen Mitgliedstaat der
Europäischen Union oder des Eu-
ropäischen Wir tschaftsraums erfolgt,
existier t ein er leichter tes Hinter le-
gungsverfahren. Um die Erstellung
unterschiedlicher Verkaufsprospekte
für die verschiedenen Rechtsord-
nungen zu vermeiden und ausländi-
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 prüft in diesen Fällen
nicht die Vollständigkeit der Pros-
pektangaben, sondern nur die Ein-
haltung des Veröffentlichungsverfah-
rens. Ein prominentes Beispiel für
diese Form der vereinfachten Pro-
spekthinter legung war das Übernah-
meangebot der Vodafone AirTouch
plc an die Aktionäre der Mannes-
mann AG.

Seit dem zweiten Quar tal 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 Nieder landen, Frank-
reich sowie Großbritannien. Die
Zusammenarbeit mit den ausländi-
schen Behörden, die eine Bescheini-
gung über die Billigung des Ver-
kaufsprospekts ausstellen, gestaltete
sich in der Regel unproblematisch.
Entsprechende Bescheinigungen, die
es dem Anbieter ermöglichen, einen
vom BAWe auf Vollständigkeit
geprüften Verkaufsprospekt in einem
anderen Mitgliedstaat der Europäi-
schen Union oder des Europäischen
Wir tschaftsraums anerkennen zu

lassen, kann das BAWe selbst nicht
ausstellen. Eine solche Bestätigung
kann nur die Zulassungsstelle einer
Börse für Prospekte von Wer tpapie-
ren mit amtlicher Notierung ausstel-
len.

Um für die gegenseitige Anerken-
nung von Wer tpapierangeboten eine
europäische Grundlage zu entwi-
ckeln, setzte das Forum of European
Securities Commissions (FESCO)
Ende 1998 die Exper tengruppe
„European Public Offers“ ein. Diese
Gruppe diskutier t Möglichkeiten
zum grenzüberschreitenden Ange-
bot von Wer tpapieren und entwi-
ckelt Kriterien für die gegenseitige
Anerkennung. Die Europäische Uni-
on hat sich in ihrem Aktionsplan Fi-
nanzdienstleistungen ebenfalls für
eine Überprüfung des derzeit gel-
tenden Rechts - besonders der Bör-
senzulassungs- und der Börsenpro-
spekt-Richtlinie - ausgesprochen; auf
diese Weise sollen rechtliche Hin-
dernisse bei der europaweiten Kapi-
talbeschaffung beseitigt werden.

Gebühren

Für die Hinter legung von Verkaufs-
prospekten erhebt das BAWe Ge-
bühren. Gesetzliche Grundlage für
deren Erhebung ist § 16 Abs. 2 Ver-
kaufsprospektgesetz in Verbindung
mit der Verkaufsprospektgebühren-
verordnung, die mit Wirkung vom
01. April 1999 in Kraft getreten ist.

Vor der Neuregelung war der Ge-
samtausgabepreis der Wer tpapiere
für die Höhe der Gebühren maß-
geblich. Nunmehr erhebt das BAWe
eine einheitliche Gebühr von 400,-
DM für jeweils einen vollständigen
und 300,- DM für einen unvollstän-
digen Verkaufsprospekt sowie je-
weils 100,- DM für einen Nachtrag
nach den §§ 10 und 11 Verkaufspros-

18
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pektgesetz. Im Vergleich zur frühe-
ren Rechtslage bedeutet dies eine
erhebliche Gebührensenkung.

Die Verkaufsprospektgebührenver-
ordnung legt ferner fest, welche Ar-
beitsschritte die Hinter legung um-
fasst. Sie bestimmt, dass die Gebüh-
renschuld mit dem Eingang der zur
Hinter legung beim BAWe vorgese-
henen Unter lagen entsteht. Wird
noch vor Abschluss der Vollständig-
keitsprüfung im BAWe auf die Ver-
öffentlichung des Verkaufsprospekts
verzichtet, reduzier t sich die Hinter-
legungsgebühr.

Das Verwaltungsgericht Frankfur t
wies bereits im Jahr 1997 die Klage
eines Kreditinstituts gegen die Ge-
bührenerhebung bei Verkaufspros-
pekten für Inhaber-Optionsscheine
ab. Dieses Ur teil wurde durch einen
Beschluss des Hessischen Verwal-
tungsgerichtshofs (VGH) im August
1999 rechtskräftig. Der VGH bestä-
tigte damit die Auffassung des BAWe,
dass es sich bei Inhaber-Options-
scheinen nicht um Schuldverschrei-
bungen handelt, für die auf Grund
einer Ausnahmevorschrift des Ver-
kaufsprospektgesetzes kein Verkaufs-
prospekt veröffentlicht werden muss.

Darüber hinaus wurde unter Bezug-
nahme auf die alte Rechtslage deut-
lich, dass die Erhebung von Gebüh-
ren prospektbezogen erfolgt. Die
Vorschrift (§ 16 Abs. 2 Satz 1 Ver-
kaufsprospektgesetz) knüpft an die
Prospekthinter legung an. Für jedes
durch eine Wer tpapierkennnummer
spezifizier te Wer tpapier ist ein eige-
ner Verkaufsprospekt zu veröffent-
lichen. Verkaufsprospekte im Sinne
des Verkaufsprospektgesetzes setzen
nicht notwendig eine körper lich ver-
bundene Ansammlung von Schrift-
stücken voraus. Sofern in einem un-
vollständigen Verkaufsprospekt über

Inhaber-Optionsscheine durch
Nachträge die Angaben zu den je-
weiligen Optionsscheinen konkreti-
sier t werden, stellen daher der un-
vollständige Prospekt und der Nach-
trag zusammen einen gebühren-
pflichtigen Prospekt dar.

Bußgeldverfahren

Wegen fehlender oder verspäteter
Veröffentlichung von Verkaufspros-
pekten eröffnete das BAWe im Be-
richtszeitraum 74 neue Verfahren.
Insgesamt waren 126 Verfahren an-
hängig. Hier von fanden 15 Verfahren
durch die Verhängung von Bußgel-
dern in einer Höhe bis zu 80.000,-
DM ihren Abschluss. Bei 21 Verfah-
ren konnte der Tatverdacht entkräf-
tet werden. In weiteren 20 Fällen
erfolgte eine Verfahrenseinstellung
wegen geringer Schuld. Ende 1999
waren noch 70 Verfahren in Bearbei-
tung.

Ausblick

Das BAWe rechnet für das Jahr
2000 mit einem weiter steigenden
Emissionsvolumen und damit auch
mit einer größeren Zahl zu prüfen-
der Verkaufsprospekte. Besonders
die Entwicklung bei den Angeboten
von Wer tpapieren im Internet wird
diesen Trend verstärken. Entspre-
chend ist auch von einer Zunahme
bei den Verstößen gegen die Bestim-
mungen des Verkaufsprospektgeset-
zes auszugehen. Das BAWe betrach-
tet das Internet aber nicht nur als
einen zusätzlichen Aufsichtsbereich;
vielmehr versucht das BAWe, dieses
Medium auch gezielt im Sinne eines
präventiven Anlegerschutzes zu nut-
zen. So existieren beispielsweise
Überlegungen, dem Anleger in ab-
sehbarer Zeit auf der BAWe-Home-
page eine Liste der hinter legten Ver-
kaufsprospekte zugänglich zu machen.

A N L E G E R S C H U T Z
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M A R K T I N T E G R I T Ä T

Dem BAWe obliegt die laufende
Überwachung des börslichen und
außerbörslichen Handels in Insider-
Papieren, um Verstößen gegen die
Insider-Vorschriften des WpHG
entgegen zu wirken. Das Gesetz
räumt dem BAWe hierzu verschie-
dene Auskunfts- und Untersuchungs-
kompetenzen ein. Stellt das BAWe
Tatsachen fest, die den Verdacht
einer Insider-Straftat begründen,
so hat es diese der zuständigen
Staatsanwaltschaft anzuzeigen.

Der Anwendungsbereich der Insi-
der-Vorschriften des WpHG wird
definier t durch den Begriff der In-
sider-Papiere in § 12 WpHG. Zen-
trales Merkmal ist der Handel an
einer inländischen Börse oder an
einer Börse eines anderen Mitglied-
staates der Europäischen Union
oder des Europäischen Wir tschafts-
raums. Der Zulassung zum Handel

an einem organisier ten Markt oder
der Einbeziehung in den Freiverkehr
steht es gleich, wenn ein entspre-
chender Antrag gestellt oder öffent-
lich angekündigt wurde. Auf Wer t-
papiere oder Derivate, die an ande-
ren Märkten gehandelt werden, fin-
den die Insider-Vorschriften keine
Anwendung. Das WpHG soll - eben-
so wie die europäische Insider-Richt-
linie, auf deren Bestimmungen die 
§§ 12 ff. WpHG aufbauen - das Ver-
trauen der Anleger in die geschütz-
ten Kapitalmärkte besonders sichern.

Personen, die Kenntnis von einer
Insider-Tatsache haben (Insider), ist
der börsliche und außerbörsliche
Handel mit Insider-Papieren unter
Ausnutzung ihrer Kenntnis von der
Insider-Tatsache verboten. Eine In-
sider-Tatsache ist jede Tatsache, die
nicht öffentlich 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 öffentli-
chen Bekanntwerdens den Kurs der
Insider-Papiere erheblich zu beein-
flussen.

MA R K T I N T E G R I TÄT

IN S I D E R-HA N D E LSV E R B OT

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu 
abgeschlossenen Insider-Verfahren 1995 - 1999
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Während das Erwerbs- und Ver-
äußerungsverbot auch den Zufalls-
Insider (Sekundär-Insider) betrifft,
gelten die insider-rechtlichen Wei-
tergabe- und Empfehlungsverbote
nur für die in § 13 Abs. 1 WpHG
benannten Primär-Insider. Dabei
handelt es sich um Personen, die 
als Mitglied des Geschäftsführungs-
oder Aufsichtsorgans oder als per-
sönlich haftender Gesellschafter des
Emittenten oder eines mit dem
Emittenten verbundenen Unter-
nehmens Kenntnis von einer Insider-
Tatsache haben. Zu den Primär-In-
sidern zählen 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 Tätigkeit bestimmungsgemäß
bekannt ist.

Insider-Untersuchungen

Im Jahr 1999 untersuchte das BAWe
39 neue Sachverhalte auf Verstöße
gegen die Insider-Bestimmungen. In
einigen Fällen kam der Anstoß zu
den Untersuchungen von den Han-
delsüberwachungsstellen der Bör-
sen. Das BAWe erstattete in 13
Fällen Anzeige bei den zuständigen
Staatsanwaltschaften. Bei 27 Unter-
suchungen bestätigten sich die ur-
sprünglichen Anhaltspunkte nicht.
45 Untersuchungen - zum Teil aus
den Vorjahren - dauer ten zum En-
de des Berichtszeitraums noch an.
Im Jahr 1999 kam es zu keinen Ver-
ur teilungen wegen Insider-Delikten.
In zehn Fällen sahen die Staatsan-
waltschaften gemäß § 153a Strafpro-
zessordnung (StPO) vor läufig von
der Erhebung der öffentlichen Klage
ab. Die Beschuldigten mussten hier-
bei zum Teil hohe Geldauflagen er-
füllen. Nachfolgend werden die
Sachverhalte kurz dargestellt.

◆ Ein Bankenhändler (Market-Maker)
verkaufte im Juli 1998 50 Kon-
trakte einer Call-Option auf den
DAX an der Terminbörse Eurex
zum Preis von 167 Punkten. Im
unmittelbaren Anschluss an die-
ses Geschäft erwarb er 100 Kon-
trakte dieser Option von einem
Händler derselben Bank, der
diese im Kundenauftrag für 165
Punkte veräußer te. Es bestand
der Verdacht, dass der Banken-
händler bei der Veräußerung 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 Frankfur t
am Main sah in den Verfahren
gegen beide Händler nach Zah-
lung von jeweils 1.000,- DM von
der Erhebung der öffentlichen
Klage nach § 153a StPO ab.

◆ Ein Kursmakler an der Frankfur-
ter Wer tpapierbörse verkaufte
im April 1998 400 Aktien einer
Gattung, für deren Kursfeststel-
lung er amtlich bestellt war, im
elektronischen Handelssystem
Xetra zum Preis von 824,50 DM.
Zuvor hatte er das Orderbuch
gesperr t und konnte somit fest-
stellen, dass im Parketthandel 
auf der Kaufseite ein Überhang
zum Preis von 820,- DM bestand.
Nach mehrmaliger Änderung 
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 für seinen Eigenbestand
erwarb. Bei diesen Transaktionen
bestand der Verdacht, dass der
Makler die 400 Aktien in Xetra
unter Ausnutzung des privile-
gier ten Wissens von der Order-

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

Derselbe Kursmakler veräußer te
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
können. Auch in diesen Fällen tä-
tigte er anschließend ein gegen-
läufiges Aufgabegeschäft im Par-
ketthandel, erwarb dor t also die
Aktien zu einem günstigeren
Kurs. Bei diesen Geschäften be-
stand wiederum der Verdacht,
dass der Kursmakler bei den Ge-
schäften im elektronischen Han-
delssystem Xetra das Wissen
über die Order lage im Parkett-
handel ausgenutzt hatte.

Insgesamt erzielte der Makler bei
den genannten Geschäften einen
Gewinn von 6.920,- DM. Die
Staatsanwaltschaft Frankfur t am
Main sah gegen Zahlung eines
Betrages von 10.000,- DM gemäß
§ 153a StPO von der Erhebung
der öffentlichen Klage ab.

◆ Am 17. Februar 1997 veröffent-
lichte die Pfleiderer Vermögens-
verwaltung GmbH & Co. KG 
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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.
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ad hoc gemäß § 15 WpHG, dass
sie beabsichtige, die im Jahre
1989 emittier ten Genussscheine
zum 31. Mai 1998 zur Rückzah-
lung zu kündigen. Zudem unter-
breitete das Unternehmen ein
freiwilliges Angebot, die für 105,-
DM emittier ten Genussscheine
bis zum 30. Mai 1997 für 140,-
DM zurückzukaufen. Nach dieser
Veröffentlichung fiel der Kurs der
Genussscheine von 196,- DM auf
das Niveau des Rückkaufpreises
von 140,- DM. Bei der Kündigung
der Genussscheine und dem frei-
willigen Angebot handelte es sich
um Insider-Tatsachen.

Vier Familienangehörige eines
Primär-Insiders aus dem Unter-
nehmen trennten sich vor der
Veröffentlichung jeweils von ih-
rem gesamten Bestand an Ge-
nussscheinen. Es bestand der
Verdacht, dass der Primär-Insi-
der die Insider-Tatsache unbe-
fugt an seine Familienangehöri-
gen weitergegeben hatte, und
diese unter Ausnutzung der
Kenntnis der Insider-Tatsache 
die Genussscheine veräußer t
hatten. Die Staatsanwaltschaft
Nürnberg-Für th sah in den Ver-
fahren gegen die fünf Personen
gegen Zahlung von Beträgen zwi-
schen 1.500,- und 9.000,- DM
gemäß § 153a StPO von der Er-
hebung der öffentlichen Klage ab.

Ein Finanzbeamter, der häufiger
bei dem Unternehmen als Be-
triebsprüfer tätig war, veräußer te
ebenso wie sein Sohn sämtliche
Genussscheine des Unterneh-
mens vor der Veröffentlichung.
Auch hier bestand der Verdacht,
dass der Finanzbeamte als Pri-
mär-Insider Kenntnis von der In-
sider-Tatsache er langt hatte und
diese einerseits ausnutzte, indem

er seine Genussscheine verkauf-
te, und andererseits unbefugt an
seinen Sohn weitergab. Der Sohn
war verdächtig, unter Ausnutzung
der Kenntnis von einer Insider-
Tatsache die Genussscheine ver-
äußer t zu haben. Die Staatsan-
waltschaft Nürnberg-Für th sah
gegen Zahlung von 9.000,- DM
beziehungsweise 3.000,- DM
nach § 153a StPO von der Erhe-
bung der öffentlichen Klage ab.

1999 eröffnete erstmals ein deut-
sches Gericht ein Hauptverfahren
wegen eines Insider-Delikts (Amts-
gericht Köln Az.: 583 Ds 369/99).
Es bestand der Verdacht, der An-
geklagte habe in seiner Eigenschaft
als Oberstadtdirektor der Stadt
Köln von einem bevorstehenden
Übernahmeangebot der Moeller
Holding GmbH & Co. KG an die
Aktionäre der Felten & Guilleaume
AG erfahren. Diese Kenntnis soll 
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er zum privaten Erwerb von Antei-
len an der Felten & Guilleaume AG
vor Veröffentlichung des Angebots
ausgenutzt haben. Zwischenzeitlich
wurde der Angeklagte zu einer
Geldstrafe von 37.500,- DM (150
Tagessätze à 250,- DM) verur teilt.
Das Ur teil ist noch nicht rechts-
kräftig.

Nachfolgend wird ein Überblick
über den typischen Ablauf einer In-
sider-Untersuchung im BAWe gege-
ben. Das BAWe knüpft bei diesen
Untersuchungen regelmäßig an die
Ad-hoc-Mitteilungen börsennotier-
ter Aktiengesellschaften an, in denen
erheblich kursrelevante Tatsachen
veröffentlicht werden. Ein Analys-
tenteam untersucht zunächst die
dem BAWe im zeitlichen Umfeld
der Tatsache gemeldeten Wer tpa-
piergeschäfte auf Kurs- und Umsatz-
auffälligkeiten. Im weiteren Ver lauf
werden die Angaben des Emittenten
des Insider-Papiers über den Perso-
nenkreis, der über Insider-Informa-
tionen verfügte, mit den Daten der
Kreditinstitute über die in diesen
Wer tpapieren getätigten Geschäfte
abgeglichen. Ergeben sich daraus
beziehungsweise aus einer zusätzli-
chen Depotabfrage weitere Anhalts-
punkte für einen Gesetzesverstoß,
erstattet das BAWe Anzeige bei der
zuständigen Staatsanwaltschaft.

Meldepflicht für Wertpa-
pier- und Derivategeschäfte

Die Meldepflicht für Wer tpapier-
und Derivategeschäfte gemäß § 9
WpHG besteht in Deutschland seit
dem 01. Januar 1996. Danach sind
Kreditinstitute, Finanzdienstleistungs-
institute mit der Erlaubnis zum Eigen-
handel und inländische, zum Börsen-
handel zugelassene Unternehmen
verpflichtet, dem BAWe alle Ge-
schäfte in Wer tpapieren oder Deri-

vaten zu melden. Die Meldepflicht
erstreckt sich auf alle Wer tpapiere
und Derivate, die zum Handel an
einer Börse in einem Mitgliedstaat
der Europäischen Union oder des
Europäischen Wir tschaftsraums
zugelassen oder in den Freiverkehr
einer deutschen Börse einbezogen
sind. Meldepflichtig sind auch auslän-
dische Unternehmen, wie etwa Ban-
ken oder Broker, die an einer inlän-
dischen Börse zum Handel zugelas-
sen sind, für ihre börslichen Geschäf-
te. Ziel der Vorschrift ist unter an-
derem die Aufdeckung von Verstö-
ßen gegen das Insider-Handelsverbot.

Im September 1999 schloss sich die
Helsinki Futures Exchange der 1998
gegründeten gemeinsamen Handels-
plattform von Eurex Deutschland
und Eurex Zürich an. Durch die Zu-
lassung an einer inländischen Börse
sind die Teilnehmer an der vormali-
gen Helsinki Futures Exchange nun-
mehr in Deutschland meldepflichtig.
Auch für 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 Meldesät-
ze. Im Jahr zuvor waren im BAWe
nur etwa 215 Millionen Meldesätze
eingegangen. Dies entsprach einer
Steigerung um annähernd 103 Mil-
lionen Meldesätze oder 47,9 Pro-
zent gegenüber dem Vorjahr. 1999
erhielt das BAWe durchschnittlich
1,2 Millionen Meldungen je Börsen-
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
resultier te überwiegend aus der
Herabsetzung von Mindestausfüh-
rungsgrößen für Geschäfte an allen
deutschen Börsenplätzen, der Aus-
weitung von Börsenhandelszeiten,
dem überpropor tionalen Anstieg
der Zahl börsennotier ter Unterneh-
men vor allem im Neuen Markt
sowie dem erheblichen Zuwachs
von ausländischen Eurex- und
Xetra-Teilnehmern. Während im
Jahr 1998 die Zahl der Meldepflich-
tigen aus dem Ausland noch bei 216

Tägliches Meldevolumen im Monatsdurchschnitt 1996 –1999
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(= 5,5 Prozent) lag, erhöhte sie sich
im Laufe des Jahres 1999 und be-
trug zum Jahresende bereits 320 
(= 8,6 Prozent). Die Zahl inländi-
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
überwiegenden Teil aus Deutsch-
land, wobei die Tendenz jedoch

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

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

um-die-Uhr-Handel ausgeweitet, und
einige Feier tage als handelsfreie Tage
entfallen. Darüber hinaus bemüht
sich die Deutsche Börse AG um die
Zulassung des elektronischen Han-
delssystems Xetra in den USA. Ins-
besondere aber werden die zuneh-
menden Börsenkooperationen in der
Zukunft nicht nur zu einem weiteren
Anstieg des Meldevolumens, sondern
auch zu neuen Herausforderungen an
das Meldewesen des BAWe führen.

M A R K T I N T E G R I T Ä T

Meldepflichtige nach Herkunftsland

Land Meldepflichtige Anteil in %1 Meldepflichtige Anteil in %1

31.12.1999 31.12.1998

Deutschland 3.402 91,40 3.682 94,46

Großbritannien 83 2,23 77 1,97

Schweiz 50 1,34 47 1,20

USA 34 0,91 18 0,46

Frankreich 32 0,86 28 0,72

Österreich 26 0,70 8 0,20

Nieder lande 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 5 0,13 3 0,08

Ir land 5 0,13 1 0,02

Luxemburg 5 0,13 2 0,05

Schweden 5 0,13 2 0,05

Dänemark 4 0,11 - -

Gibraltar 1 0,03 - -

Norwegen 1 0,03 1 0,05

Por tugal 1 0,03 - -

insgesamt 3.722 100,00 3.898 100

1 gerundete Zahlen



25

Securities Watch 
Application (SWAP)

Das BAWe setzte im Berichtszeit-
raum bei der Bekämpfung des In-
sider-Handels verstärkt 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 Wer tpapier- und Deri-
vategeschäften automatisier t auffälli-
ge Handelstransaktionen zu filtern.

Mit Hilfe von SWAP besteht die
Möglichkeit, unter Berücksichtigung
der wer tpapierspezifischen Volatili-
tät und Liquidität unabhängige Ana-
lyse-Kennziffern zu generieren. Die-
se Kennziffern zeigen den Grad der
Auffälligkeit bezüglich diverser We-
sensausprägungen jedes Wer tpa-
piers an einem Tag im Vergleich zu
einem Referenzzeitraum an. Das
Ergebnis ist eine sor tier te Liste von
Kennziffer-Verknüpfungen, 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 For tentwicklung seiner au-
tomatisier ten 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 Großbritannien).

Bußgeld- und 
Verwaltungsverfahren

Das BAWe leitete 1999 zwei Buß-
geldverfahren wegen des Verstoßes
gegen Auskunftspflichten im Zusam-
menhang mit Insider-Untersuchun-
gen ein (§ 16 Abs. 4 WpHG). Die
Betroffenen hatten die ver langten
Auskünfte nicht er teilt oder unrich-

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

Bei drei Auskunftsersuchen wurden
Widersprüche erhoben, die sich je-
doch nach Anhörung und anschlie-
ßender Auskunftser teilung - zum Teil
durch Rücknahme - er ledigten.

Aufgrund von Verstößen gegen die
Meldepflichten für Wer tpapier- und
Derivategeschäfte nach § 9 WpHG
eröffnete das BAWe acht neue Ver-
fahren. 14 Verfahren waren zu Be-
ginn des Berichtszeitraums noch
anhängig. Insgesamt wurden 16 Ver-
fahren wegen geringer Schuld der
Meldepflichtigen eingestellt.

Scalping als Insider-Delikt

Das Landgericht Frankfur t 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 Wer tpapieren in Kenntnis
der bevorstehenden Abgabe einer
sie betreffenden Bewer tung oder
Empfehlung, um den dadurch verur-
sachten Kursgewinn für sich auszu-
nutzen (so genanntes Scalping), als
Insider-Geschäft strafbar ist. Damit
schloss sich das Landgericht der
Rechtsauffassung des BAWe und 
der Staatsanwaltschaft an.

Das Gericht führ te weiter aus, dass
auch innere Vorgänge wie die Ab-
sicht, eine Empfehlung für eine
bestimmte Aktie abzugeben, eine
Insider-Tatsache darstellen können.
Die Abgabe einer Empfehlung bleibe
jedoch grundsätzlich zulässig. Ein
Wir tschaftsjournalist dürfe daher
Aktien zum Kauf empfehlen. Es sei
jedoch nicht zulässig, zuvor Dritten

mitzuteilen, welche Aktie er empfeh-
len werde. Er dürfe zudem solche
Wer tpapiere nicht selbst erwerben,
wenn er sich zuvor entschlossen
habe, sie öffentlich zu empfehlen
und diese Empfehlung kursbeeinflus-
sende Wirkung habe.

In dem zu entscheidenden Fall eines
Wir tschaftsjournalisten lehnte das
Gericht die Eröffnung des Hauptver-
fahrens ab. Es war der Ansicht, es
werde nicht mit der erforder lichen
Sicherheit der Nachweis zu führen
sein, der Journalist sei zum Zeit-
punkt seiner Aktienkäufe bereits
entschlossen gewesen, die Papiere 
in der nachfolgenden Sendung zu
empfehlen. Die Bewer tung der In-
dizien habe ergeben, dass zum einen
auch andere Gründe als die Empfeh-
lungsabsicht für den Kauf der Aktien
maßgeblich gewesen sein könnten
und zum anderen der Kursver lauf
zwischen eigenem Kauf und Empfeh-
lung diese plausibel erkläre. Die
Staatsanwaltschaft legte gegen den
Beschluss das Rechtsmittel der so-
for tigen Beschwerde ein. Diese Be-
schwerde ist inzwischen durch das
Oberlandesgericht Frankfur t am
Main zurückgewiesen worden 
(Az.: 1 Ws 22/00 92 Js 23140.2/98
5/2 KLs).

Aufzeichnungspflichten

Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men und Unternehmen mit Sitz im
Inland, die an einer inländischen
Börse zur Teilnahme am Handel
zugelassen sind, müssen vor der
Durchführung von Aufträgen, die
Insider-Papiere zum Gegenstand
haben, die Identität 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-



Untersuchungen eine Reihe von
Verstößen gegen diese Bestimmung
fest. So wurden beispielsweise bei
Depots von juristischen Personen
keine Daten über die dahinter ste-
hende natür liche Person dokumen-
tier t. Das BAWe erhielt auf Nach-
frage keine Angaben darüber, wer
die Auftraggeber des fraglichen Ge-
schäfts waren. Ebenso fehlten Anga-
ben über Bevollmächtigte als Auf-
traggeber. Benannt wurden lediglich
die jeweiligen Depotinhaber. In die-
sen Fällen wurden Bußgeldverfahren
eingeleitet. Das BAWe wird zukünf-
tig verstärkt die Einhaltung dieser
gesetzlichen Bestimmungen überwa-
chen, um eine effektive Insider-Ver-
folgung sicherzustellen. Gegebenen-
falls wird es von der Möglichkeit
Gebrauch machen, Bußgelder zu
verhängen.

Kooperation mit 
anderen Stellen

Am 16. März 1999 fand der vier te
Praxisdialog Insider-Recht und Ad-
hoc-Publizität in den Räumen 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-
anwälte, Polizeibeamte und weitere
Angehörige aus Justiz und Strafver-
folgung teil. Auf Referentenseite wa-
ren auch die Handelsüberwachungs-
stelle an der Frankfur ter Wer tpa-
pierbörse sowie das Staatskommis-
sariat an den Börsen in Frankfur t
am Main ver treten. Die jähr lich
stattfindende Veranstaltung be-
zweckt einen Erfahrungsaustausch
sowie eine effiziente Zusammenar-
beit der Strafverfolgungsbehörden
mit dem BAWe. Daneben fanden
Arbeitstreffen mit Ver tretern der
Landeskriminalämter und des Bun-
deskriminalamts statt.
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M A R K T T R A N S P A R E N Z

Transparenz ist eine Grundvoraus-
setzung für die Funktionsfähigkeit
der Finanzmärkte. Die Ad-hoc-Pub-
lizität trägt dazu bei, dass die Markt-
teilnehmer frühzeitig über marktre-
levante Informationen verfügen. Erst
auf dieser Basis können sie sachge-
rechte Anlageentscheidungen treffen.
Darüber hinaus dient die Ad-hoc-
Publizität der Prävention von Ver-
stößen gegen das Insider-Handels-
verbot. Eine kursrelevante Tatsache
kann nicht mehr für verbotene In-
sider-Geschäfte ausgenutzt werden,
sobald sie öffentlich bekannt ist.

Voraussetzungen für eine
Ad-hoc-Mitteilung

Emittenten von Wer tpapieren, die
an einer inländischen Börse zum
amtlichen Handel oder geregelten
Markt zugelassen sind, müssen eine
Ad-hoc-Mitteilung abgeben, wenn
die folgenden Bedingungen erfüllt
sind:

◆ es muss eine neue, nicht öffent-
lich bekannte Tatsache vor liegen;

◆ die Tatsache muss im Tätigkeits-
bereich des Emittenten eingetre-
ten sein;

◆ die Tatsache muss sich auf die Ver-
mögens- oder Finanzlage oder
auf den allgemeinen Geschäfts-
verlauf des Emittenten auswirken;

◆ die Tatsache muss wegen der
vorgenannten Auswirkungen
geeignet sein, den Börsenpreis
erheblich zu beeinflussen oder
sie muss, im Falle zugelassener
Schuldverschreibungen, die Fä-
higkeit des Emittenten, seinen
Verpflichtungen nachzukommen,
beeinträchtigen können.

Anzahl und Inhalte 
der Ad-hoc-Mitteilungen

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

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

AD-H O C-PU B L I Z I TÄT

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

1995 1996 1997 1998 1999 Jahr

A
n

za
h

l

991 1.024

1.272

1.805

3.219

Ad-hoc-Mitteilungen inländischer Emittenten 1995 - 1999



28

oder mehrere Ad-hoc-Mitteilungen
ab. Dabei ist zu berücksichtigen, dass
alle Emittenten des Neuen Marktes
über eine Zulassung zum geregelten
Markt verfügen.

Wie im Vorjahr lag der Schwerpunkt
der Ad-hoc-Mitteilungen bei den
Informationen zu Jahresabschlüssen
und Zwischenberichten. Hierunter
fielen vor allem Ergebnis- und
Umsatzangaben in Jahres- und Halb-
jahresberichten sowie in sonstigen
Zwischenberichten, insbesondere
Quar talsberichten. Veröffentlicht
wurden in erster Linie Abweichun-
gen dieser Zahlen gegenüber der
relevanten Vergleichsperiode, den in
der Vergangenheit getroffenen Pro-
gnosen des Unternehmens oder den
im Markt bestehenden Erwar tungen.
Strategische Unternehmensentschei-
dungen wie Strukturveränderungen,
der Erwerb oder die Veräußerung
von Beteiligungen und Fusionen

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

Missbräuchliche 
Ad-hoc-Mitteilungen

Gegenüber 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
zurückzuführen. Die dor t notier ten
Gesellschaften waren besonders
publizitätsfreudig. Die gestiegene
Anzahl der Ad-hoc-Mitteilungen ist
jedoch nicht in jedem Fall gleichbe-
deutend mit einem Gewinn an Trans-
parenz. Verstärkt kam es zu überflüs-
sigen Mitteilungen, die nicht alle ge-
setzlichen Voraussetzungen erfüllten.
Sie erschwer ten es der Bereichsöf-
fentlichkeit immer mehr, bei der
Vielzahl der Meldungen diejenigen

Informationen zu erkennen, die zur
erheblichen Beeinflussung des Bör-
senpreises wirklich geeignet sind.

Eine Reihe von Emittenten nutzte
die mit der gesetzlichen Veröffentli-
chungspflicht verbundene Aufmerk-
samkeit unter dem Stichwor t „Ad-
hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG“
ganz offensichtlich missbräuchlich 
für Zwecke außerhalb der Ad-hoc-
Publizität. Sie konnten sich sicher
sein, dass auf diese Weise selbst un-
bedeutendste Informationen oder
Werbebotschaften über die elektro-
nischen Medien direkt zu den Inves-
toren, Händlern und Analysten ge-
langten. Die Öffentlichkeit ist ge-
zwungen, die Nachricht zumindest
zur Kenntnis zu nehmen; dies allein
schon deshalb, um tatsächlich wichti-
ge Informationen nicht zu verpassen.
Termine von Presse- oder Analys-
tenkonferenzen, langatmige wör tli-
che Zitate von Vorstandsmitgliedern
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oder allgemeine Unternehmenspro-
file sind jedoch nicht geeignet, die
Tatbestandsmerkmale des § 15 WpHG
zu erfüllen. Gleiches gilt auch für
Tatsachen oder Mutmaßungen aus
dem Tätigkeitsbereich von Konkur-
renten im Rahmen geschäftlicher
Beziehungen.

Das BAWe sieht in derar tigen Veröf-
fentlichungen Missstände 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 Vorwürfen
Stellung zu nehmen. Erst wenn auf
diese Weise keine geeignete Lösung
erreichbar ist, tr ifft das BAWe in
einer zweiten Stufe verbindliche
Anordnungen, die notfalls auch mit
Zwangsmitteln durchgesetzt werden
können. Bislang war die Anwendung
von Verwaltungszwang in diesem Zu-
sammenhang noch nicht erforderlich.
Zumeist erklär ten die betroffenen
Unternehmen - teilweise allerdings
erst nach der Androhung von Unter-
sagungsverfügungen - überflüssige
Ad-hoc-Mitteilungen zukünftig zu
unter lassen.

Darüber 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 Regionalbörsen gingen dazu
über, mit den Freiverkehrsemitten-
ten entsprechende zivilrechtliche
Vereinbarungen zu schließen. Dies
erfolgte offenbar in der Absicht, die
Attraktivität der Freiverkehrsmärkte
für potenzielle Investoren zu er-
höhen. Hier ist jedoch eine klare
Differenzierung zwischen den öf-
fentlich-rechtlichen Pflichten und
privatrechtlichen Vereinbarungen
erforder lich. Eine Steigerung der
Transparenz durch privatrechtliche
Regelungen ist grundsätzlich zu be-
grüßen. Eine Grenze ist jedoch dor t
erreicht, wo diese Form der Verbes-
serung des Publizitätsverhaltens zu
einer Beeinträchtigung der gesetzlich
vorgeschriebenen Transparenz führ t.

Eine Möglichkeit zur regelkonformen
Verbesserung der Transparenz im
Freiverkehr bestünde etwa in der
Schaffung eines weiteren institutio-
nalisier ten Veröffentlichungswegs
unterhalb der gesetzlichen Ad-hoc-

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

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

Zeitliche Verteilung der Ad-hoc-Mitteilungen inländischer Emittenten
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zum Geschäftsver lauf enthalten.
Diese kann im Regelfall problemlos in
10 bis 20 Schreibmaschinenzeilen
erfolgen. Umfangreiche Er läuterun-
gen und Hintergrundinformationen
können dann mit den Instrumenten
der Regelpublizität erfolgen.

Befreiungen von der
Ad-hoc-Publizität

Das BAWe kann einen Emittenten
auf Antrag vorübergehend von der
Veröffentlichungspflicht befreien,
wenn die Veröffentlichung der Tat-
sache geeignet ist, den berechtigten
Interessen des Emittenten zu scha-
den (§ 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG).
Hierbei handelt es sich um eine Er-
messensentscheidung. Im jeweiligen
Einzelfall ist abzuwägen, ob die In-
teressen des Unternehmens an ei-
ner ver traulichen Behandlung der
Tatsache höher zu bewer ten sind 
als das Informationsinteresse des
Kapitalmarktes.

Im Berichtszeitraum gingen im
BAWe acht Anträge auf Befreiung
von der Veröffentlichungspflicht 
ein. Sechs Anträgen wurde stattge-
geben, zweimal zogen die Antrag-
steller ihre Anträge zurück. Hinter-
grund der zeitlich befristeten Befrei-
ungen waren in allen Fällen Unter-
nehmenssanierungen.

Bußgeldverfahren

Im Jahr 1999 eröffnete das BAWe
vier neue Bußgeldverfahren wegen
eines Verstoßes gegen die gesetz-
lichen Bestimmungen zur Ad-hoc-
Publizität. Zusammen mit den noch
anhängigen Vorgängen aus den Vor-
jahren ergab sich eine Gesamtzahl
von 35 laufenden Verfahren. Zwei
Bußgeldverfahren wurden rechts-
kräftig abgeschlossen. In elf Fällen
kam es im Berichtszeitraum zu Ver-
fahrenseinstellungen. Sieben betrof-
fene Gesellschaften konnten den
Tatverdacht entkräften. Wegen ge-
ringer Schuld wurden vier Verfahren
eingestellt.

Aktienrückkauf und 
Ad-hoc-Publizität 

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

(§ 71 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 AktG). Für
börsennotier te Aktiengesellschaften,
die sich zum Erwerb eigener Aktien
entschließen, können Mitteilungs-
und Veröffentlichungspflichten nach
§ 15 WpHG entstehen.

Der Beschluss der Hauptversamm-
lung, den Vorstand zu ermächtigen,
bis zu 10 Prozent des Grundkapitals
zurückzukaufen, 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 bloßen Möglichkeit
des Rückkaufs eigener Aktien zu-
künftige positive Effekte im Sinne
einer besseren Shareholder-Value-
Politik versprechen. Ob und wann
ein Aktienrückkauf tatsächlich er-
folgt, lässt sich zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung jedoch kaum beur teilen.
Zudem stehen zu diesem frühen
Zeitpunkt weder der genaue Um-
fang noch der Beginn des Aktien-
rückkaufs fest. Auch die Preisspanne,
in der der Rückkauf durchgeführ t
werden soll, ist noch offen.

Erhebliche Kursrelevanz kann aber
dem Beschluss des Vorstands zu-
kommen, von der Ermächtigung der
Hauptversammlung zum Aktienrück-
kauf tatsächlich Gebrauch zu ma-
chen. Dieser Beschluss ist dann als
Ad-hoc-Tatsache zu publizieren. Un-
ter Bezugnahme auf die Ermächti-
gung der Hauptversammlung ist der
wesentliche Inhalt des Rückkaufbe-
schlusses anzugeben. Besteht für
den Aufsichtsrat ein Zustimmungs-
vorbehalt zum Aktienrückkauf, ent-
steht die Publizitätspflicht erst dann,
wenn entsprechende Beschlüsse von
Vorstand und Aufsichtsrat vor liegen.
Das BAWe konkretisier te im Juli
1999 in einem an die Vorstände der
börsennotier ten Aktiengesellschaf-

Zugang zu elektronisch verbreiteten Ad-hoc-Mitteilungen

Aktuelle Ad-hoc-Mitteilungen können unter anderem über folgende 
Quellen abgerufen werden:

Internet: www.bawe.de/links.htm#a1

www.dgap.de

www.vwd.de/adhoc

T-Online: *vwd#

Fax-Abruf: Computel (0190-576647)

Videotext: n-tv (S. 360), ARD/ZDF (S. 448)
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ten gerichteten Schreiben die im
Zusammenhang mit einem beabsich-
tigten Aktienrückkauf zu beachten-
den rechtlichen Vorgaben. Das
Schreiben ist über die Homepage
des BAWe abrufbar (www.bawe.de).

Ad-hoc-Publizität bei 
Gewinnwarnungen
Gewinnwarnungen sind nur dann 
als Ad-hoc-Mitteilung zu veröffentli-
chen, wenn sie auf Tatsachen beru-
hen. Ist diese Voraussetzung - das
Vorliegen einer Tatsache - (noch)
nicht erfüllt, so besteht keine Ver-
pflichtung, eine Ad-hoc-Mitteilung zu
veröffentlichen.

Entscheidend ist in diesem Zusam-
menhang der Begriff der Tatsache.
Nur wenn eine Tatsache vor liegt -
und auch die anderen Vorausset-
zungen des § 15 WpHG erfüllt sind -
tritt die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität
ein; die Tatsache muss dann unver-
züglich veröffentlicht 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
Geschäftsklimas - z.B. der Branche -
zu der Auffassung gelangt, dass man
möglicherweise nicht mehr so gut
abschneiden werde wie im Vorjahr
oder man keinesfalls das Vorjahres-
ergebnis über treffen werde. Es han-
delt sich hierbei letztlich um ein
undifferenzier tes Bild der Er tragsla-
ge, eine Tatsache liegt nicht vor. Eine
Pflicht zur Ad-hoc-Publizität besteht
damit nicht. Aber es steht dem
Emittenten frei, eine Gewinnwar-
nung zu veröffentlichen - etwa in
Form einer Pressemitteilung.
Anders verhält es sich hingegen,

wenn der Vorstand wegen der
schlechteren Aussichten möglicher-
weise unterjährig einen Zwischen-
status fer tigt und dabei zu der
Erkenntnis gelangt, dass das dies-
jährige 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 publizitäts-
pflichtig sein kann - wenn auch die
anderen Voraussetzungen vor liegen,
namentlich die Eignung zur erhebli-
chen Kursbeeinflussung.

Sonstiges 

Der im Vorjahr in Zusammenarbeit
mit der Deutsche Börse AG und
unter Mitwirkung vieler Wir tschafts-
verbände in zweiter Auflage vorge-
legte Leitfaden „Insider-Handelsver-
bote und Ad hoc-Publizität nach
dem Wer tpapierhandelsgesetz“
erfreute sich im Berichtszeitraum
weiterhin starker Nachfrage. Dieser
Leitfaden gibt Er läuterungen 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-
blizität. Interessenten können kos-
tenlos ein Exemplar bei der Deut-
sche Börse AG oder dem BAWe
erhalten. Der Leitfaden steht eben-
falls auf der Homepage des BAWe
zur Verfügung.

Das Interesse der Marktteilnehmer
am Thema Ad-hoc-Publizität zeigte
sich auch in der regen Teilnahme an
dem jähr lich stattfindenden „Praxis-
dialog Ad-hoc-Publizität“. Der Pra-
xisdialog ist eine Gemeinschaftsver-
anstaltung der Deutsche Börse AG,
der Deutsche Gesellschaft für Ad
hoc-Publizität mbH (DGAP) und

des BAWe. Die Themen der Ver-
anstaltung waren unter anderem:
„Braucht der Analyst die Ad-hoc-
Publizität?“, „Ad-hoc-Publizität ohne
Kursrelevanz?“, „Aktienrückkauf und
Ad-hoc-Publizität“, „Börse und Ad-
hoc-Publizität“.

Die DGAP richtete im Jahr 1999 ei-
ne Internet-Datenbank ein, die alle
über elektronische Medien veröf-
fentlichten Ad-hoc-Mitteilungen um-
fasst. Der Abruf von historischen
Ad-hoc-Mitteilungen ist über das
Internet-Archiv der DGAP möglich
(www.dgap.de).
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Einen wichtigen Beitrag zur Erhö-
hung der Transparenz auf den Wer t-
papiermärkten liefer t auch die Ver-
öffentlichung bestimmter Verände-
rungen von Stimmrechtsanteilen an
börsennotier ten Gesellschaften.

Die gesetzlichen Melde- und Veröf-
fentlichungspflichten beugen einem
möglichen Missbrauch von Insider-
Wissen vor und ermöglichen Anla-
geentscheidungen auf einer breite-
ren Informationsbasis. Die Vorschrif-
ten verpflichten den Meldepflichti-
gen, der Gesellschaft und dem
BAWe die Stimmrechtsverände-
rungen mitzuteilen; die betroffenen
Gesellschaften wiederum müssen
die Mitteilungen veröffentlichen.

Die Mitteilungs- und Veröffentli-
chungspflichten beziehen sich auf
Stimmrechte an Gesellschaften mit
Sitz im Inland. Darüber hinaus müs-
sen deren Aktien zum amtlichen
Handel an einer Börse in einem
Mitgliedstaat der Europäischen
Union oder des Europäischen Wir t-
schaftsraums zugelassen sein. Für
Stimmrechtsinhaber ausländischer
Gesellschaften, deren Aktien zum
amtlichen Handel an einer inländi-
schen Börse zugelassen sind, besteht
keine Mitteilungspflicht; die Gesell-
schaften unter liegen aber, wenn sie
von den Änderungen Kenntnis er-
langt haben, der Veröffentlichungs-
pflicht.

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

Melde- und Veröffent-
lichungspraxis, Befreiungen

Das BAWe erhielt im Jahr 1999
1.059 Mitteilungen von Meldepflich-
tigen zu Stimmrechtsveränderungen.
Viele dieser Mitteilungen entspra-
chen nicht den gesetzlichen Anfor-
derungen. Die Mängel bezogen sich
auf fehlende Angaben zur relevanten
Stimmrechtsschwelle und zum Da-
tum des Erreichens, Überschreitens
oder Unterschreitens der Melde-
schwelle. Das Datum muss seit April
1998 angegeben werden. Oft blie-
ben die gesetzlichen Zurechnungs-
tatbestände außer Acht. In einer
Vielzahl von Fällen gaben Aktionäre
freiwillige Mitteilungen über Stimm-
rechtsveränderungen ab, ohne eine
Meldeschwelle zu erreichen. Die
betroffenen Gesellschaften veröf-
fentlichten diese Mitteilungen auch
regelmäßig.

Das BAWe begrüßt diese freiwilli-
gen Mitteilungen und Veröffentli-
chungen als einen Beitrag zu größe-
rer Transparenz auf den Finanzmärk-
ten.

Für Unternehmen, die Wer tpapier-
dienstleistungen erbringen und zum
Handel an einer Börse in einem Mit-
gliedstaat der Europäischen Union
oder des Europäischen Wir tschafts-
raums zugelassen sind, besteht die
Möglichkeit, ihren Handelsbestand
von den Mitteilungspflichten befrei-
en zu lassen. Der Handelsbestand
bleibt dann bei der Berechnung der
Stimmrechtsanteile außer Ansatz.

Für befreite Anteile entfällt indes
das Stimmrecht in der Hauptver-
sammlung, wenn im Falle ihrer
Nichtbefreiung eine Mitteilungs-
pflicht entstünde. Zum Jahresende
1999 machten 121 Unternehmen
von dieser Möglichkeit Gebrauch.

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

Das BAWe eröffnete 1999 insge-
samt 132 neue Verfahren wegen des
Verstoßes gegen Mitteilungspflich-
ten. 26 Verfahren waren noch aus
dem Vorjahr anhängig. Auffällig hier-
bei ist die vermehr te Anzahl von
Verstößen gegen die Pflicht zur Mel-
dung der Stimmrechtsanteile auf-
grund der erstmaligen Zulassung
von Aktien zum amtlichen Handel 
(§ 21 Abs. 1a WpHG). Von den neu
eröffneten Verfahren betrafen 55
diese Vorschrift. 47 Verfahren be-
zogen sich auf die verspätete oder
unter lassene Mitteilung von Stimm-
rechtsänderungen gemäß § 21 Abs.
1 WpHG. Gegen 30 börsennotier te
Gesellschaften kam es zur Einleitung
eines Verfahrens, weil sie die ihnen
zugegangenen Mitteilungen nicht
oder nicht rechtzeitig veröffentlich-
ten (§ 25 WpHG). Gegen 16 Betrof-
fene ergingen Bußgeldbescheide bis
zu einer Höhe 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
über die Meldepflichten der §§ 21 ff.
WpHG aufklären, obwohl dies sei-
tens der Emittenten erwar tet wird.
Durch entsprechende Hinweise der
beratenden Kreditinstitute könnte
eine erhebliche Anzahl verspäteter
Mitteilungen verhinder t werden.

Keine Meldepflicht bei
Ermächtigung zur 
Stimmrechtsausübung
Mit der zunehmenden Zahl von
Gesellschaften mit Namensaktien
gewann die Frage an Bedeutung, ob

allein die Eintragung eines Kreditin-
stituts im Aktienbuch für Aktienbe-
stände von Depotkunden zu einer
Mitteilungspflicht führ t. Das BAWe
verneint dies. Nach den gesetzlichen
Bestimmungen ist nur derjenige mit-
teilungspflichtig, dem Stimmrechte
aus ihm gehörenden Anteilen zuste-
hen (§ 21 WpHG). Nicht Stimm-
rechte, sondern die in Aktien ver-
brieften Mitgliedschaftsrechte wer-
den erworben und veräußer t. 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 Aktionär im
Verhältnis 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 Eigentü-
mer den Einzutragenden zur Eintra-
gung bevollmächtigt. 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 ausüben möchte oder nicht.
Schon bisher sieht das BAWe bei
der Inhaberaktie denjenigen nicht
als mitteilungspflichtig an, der ledig-
lich zur Ausübung von Stimmrechten
im eigenen Namen oder im fremden
Namen berechtigt ist. Eine Mittei-
lungspflicht resultier t auch nicht aus
§ 22 Abs. 1 Nr. 7 WpHG, da die
Kreditinstitute die Stimmrechte
aufgrund aktienrechtlicher Bestim-
mungen nicht nach eigenem Ermes-
sen ausüben können.

Internet-Datenbank

Seit August 1997 unterhält das
BAWe eine Datenbank mit einer
Übersicht über bedeutende Stimm-
rechtsanteile an Gesellschaften mit
Sitz im Inland, deren Aktien zum

amtlichen Handel an einer Börse in
einem Mitgliedstaat der Europäischen
Union oder des Europäischen Wir t-
schaftsraums zugelassen sind. Die
Datenbank ist im Internet unter
www.bawe.de abrufbar. Die Daten
bieten den Anlegern mit verschie-
denen Suchmöglichkeiten aktuelle
Informationen über Beteiligungsver-
hältnisse. Die Daten werden am 1.
und 15. jedes Monats auf Basis der
dem BAWe vorliegenden Veröffent-
lichungsbelege aktualisier t.

Ausblick

Das Vier te Finanzmarktförderungs-
gesetz wird zur weiteren Verbesse-
rung der Transparenz beitragen. Zu
diesem Zweck befürwor tet das
BAWe die Einbeziehung des gere-
gelten Markts in die schon beste-
henden Regelungen über die Mittei-
lung und Veröffentlichung bedeuten-
der Stimmrechtsanteile an börsen-
notier ten Gesellschaften. Da die
Emittenten des Neuen Markts zum
geregelten Markt zugelassen sind,
bezögen sich die Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten der §§ 21
ff. WpHG damit auch auf diese Un-
ternehmen und ihre Aktionäre. Die
Mitteilungs- und Veröffentlichungs-
pflichten sind ein wichtiger Bestand-
teil zur Herstellung größtmöglicher
Transparenz an den Kapitalmärkten.

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



Bundesaufsichtsamt 
für das Kreditwesen

Nach dem funktionalen Ansatz
(siehe Kasten Seite 9) ist das Bun-
desaufsichtsamt für das Kreditwesen
(BAKred) für die Zulassung von
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men und die Aufsicht über deren
Solvenz zuständig. Es überprüft die
Zuver lässigkeit und fachliche Eig-
nung der Geschäftsleiter und über-
wacht die wir tschaftliche Situation
der Unternehmen. Als Aufsichtsziel
steht hierbei der Institutsschutz im
Vordergrund. Dem BAWe obliegt
hingegen die Aufsicht über das Kun-
dengeschäft mit Wer tpapieren und
Derivaten. Im Rahmen dieser Markt-
aufsicht überwacht das BAWe die
Einhaltung der Verhaltensregeln, die
einen ordnungsgemäßen Ablauf der
Geschäfte im Interesse der Kunden
gewährleisten sollen. Im Zentrum
der BAWe-Aufsicht steht der An-
legerschutz.

Voraussetzung für eine effektive Auf-
sicht ist die enge Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtsbehörden.
Die Zusammenarbeit beinhaltet ei-
nen regelmäßigen Datenaustausch
zwischen BAKred und BAWe. So
wurde die Adressenverwaltung des
BAWe mit Daten des BAKred re-
strukturier t. Auch im Bereich des
Outsourcing, der Auslagerung von
Geschäftsbereichen auf dritte Un-
ternehmen, findet eine regelmäßige
Abstimmung statt.

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

nergieeffekte zu nutzen. Darüber
hinaus fanden 1999 unter Einbezie-
hung des Bundesaufsichtsamts für
das Versicherungswesen eine Reihe
von Besprechungen statt, bei denen
sich die Ver treter der drei Aufsichts-
ämter mit den Themen Derivate, Ka-
pitalanlagen, Anteilseignerkontrolle
und internationale Zusammenarbeit
beschäftigten.

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

Wertpapierrat

Der Wer tpapierrat traf sich im Sep-
tember 1999 zu seiner jähr lichen
Sitzung. Neben den Ver tretern der
16 Bundesländer können die Bun-
desministerien der Finanzen, der Jus-
tiz, für Wir tschaft und Technologie
sowie die Deutsche Bundesbank
und das BAKred Teilnehmer zu den
Treffen entsenden. Aufgabe des
Wer tpapierrats ist die Beratung des
BAWe in grundlegenden Fragen der
Aufsichtstätigkeit.

In der Sitzung befasste sich der
Wer tpapierrat unter anderem mit
dem so genannten Cold-Calling,
welches das BAWe durch eine im
August 1999 er lassene Allgemein-
verfügung untersagt hatte. Ein wei-
teres Thema der Tagesordnung war
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das Jahr-2000-Problem. Das BAWe
hatte während der kritischen Phase
vom 31. Dezember 1999 bis zum 
02. Januar 2000 ein Lagezentrum
eingerichtet und eng mit Ansprech-
par tnern der einzelnen Bundeslän-
der zusammengearbeitet. Schließlich
behandelte der Wer tpapierrat die
neu er lassenen Verordnungen sowie
die Änderung von Richtlinien und
die Überarbeitung der Bekanntma-
chung zum Verkaufsprospektgesetz
(Zusammenstellung in der Kurz-
chronik am Ende der Jahresberichts).

Länderarbeitskreis 
Börsenwesen 

Die Zusammenarbeit zwischen den
Börsenaufsichtsbehörden der Bun-
desländer ist im „Arbeitskreis der
Länder für Börsen- und Wer tpapier-
fragen“ institutionalisier t. Ein Ver tre-
ter des BAWe nimmt regelmäßig als
Gast an den Sitzungen teil, da zum
Teil Themen behandelt werden, die
die Zuständigkeit des BAWe berüh-
ren. Bei zwei Sitzungen des Arbeits-
kreises im März und September
1999 wurden neben anderen The-
men besonders Entwürfe einer Neu-
regelung des Maklerrechts und des
Verbots der Marktmanipulation dis-
kutier t. Weitere Schwerpunkte der
Sitzungen waren die Aufsicht über
alternative Handelssysteme und die
Aufstellung von Handelsbildschirmen
ausländischer Börsen in Deutsch-
land. Zu dem letzten Punkt fand im
April eine außerordentliche Sitzung
statt, bei der Einzelfragen der Bear-
beitung derar tiger Anträge bespro-
chen wurden.

Börsensachverständigen-
kommission

Beherrschendes Thema der Arbeit
der Börsensachverständigenkommis-
sion, an der das BAWe ebenfalls als

Gast teilnimmt, war auch im Jahr
1999 der Übernahmekodex. Ein Jahr
nach In-Kraft-Treten der Änderun-
gen des Übernahmekodex stellte
die Kommission im Februar 1999 ein
Positionspapier vor, mit dem sie sich
für eine gesetzliche Regelung im Be-
reich der Unternehmensübernahmen
aussprach. Ebenfalls auf der Tagesord-
nung standen die weiteren Schwer-
punkte des Vier ten Finanzmarktför-
derungsgesetzes, besonders das
Recht der Termingeschäfte sowie die
Möglichkeit einer europäischen Bör-
senallianz. Für die Bereiche Termin-
geschäfte und Marktmanipulation
wurden Arbeitsgruppen gebildet.

Neuemissionen von Aktien am
Neuen Markt waren im Jahr 1999
regelmäßig um ein Vielfaches über-
zeichnet. Nicht berücksichtigte Pri-
vatanleger fühlten sich in diesem
Zusammenhang häufig institutionel-
len Anlegern gegenüber benachtei-
ligt. Die Börsensachverständigen-
kommission nahm dies zum Anlass,
eine Arbeitsgruppe „Zuteilung bei
Aktienemissionen“ zu bilden. Die
Arbeitsgruppe hat die Aufgabe,
Grundsätze für das Zuteilungsver-
fahren zu formulieren, die von den
beteiligten Unternehmen auf freiwil-
liger Basis eingehalten werden
sollen. Mit der Verabschiedung von
Grundsätzen für das Zuteilungsver-
fahren durch die Börsensachverstän-
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 unseriöse Geschäftsprak-
tiken“, das im Februar 1999 im Rah-
men einer Pressekonferenz veröf-
fentlicht wurde. An den redaktionel-

len Vorarbeiten war auch das BAWe
beteiligt. Ziel des Positionspapiers
ist es, die verschiedenen Facetten
und das ungefähre Volumen des
„Grauen Kapitalmarkts“ zu beschrei-
ben sowie Empfehlungen für Anle-
ger zu geben. Das Positionspapier
liefer t darüber hinaus die Basis für
eine sachliche Diskussion des Pro-
blems „Grauer Kapitalmarkt“. Nicht
zuletzt aufgrund der außerordentlich
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“ beschäftigen.
Im Rahmen der Veranstaltungsreihe
„Finanzplatz Dialogue“ sprach der
Präsident 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 Aufsichtsbehörden
angesichts der zunehmenden Inte-
gration der europäischen Finanz-
märkte ein. So sind die europäi-
schen Aufsichtsbehörden geforder t,
mehr denn je an der Harmonisie-
rung von Regelungen zu arbeiten
und damit noch bestehende Barrie-
ren für den grenzüberschreitenden
Wer tpapierhandel zu beseitigen. Für
dieses Vorhaben bietet das Forum of
European Securities Commissions
(FESCO) den institutionellen Rah-
men. Die Veranstaltungsreihe „Finanz-
platz Dialogue“ richtet sich an hoch-
rangige Ver treter der Finanzwir tschaft
in den wichtigsten Finanzzentren der
Welt und soll dazu beitragen, das
Profil des Finanzplatzes Deutschland
im Ausland zu schärfen. 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 ver lieren ihre
Bedeutung in dem Maß, in dem die
technischen Möglichkeiten den
grenzüberschreitenden Verkehr von
Finanzdienstleistungen er leichtern.

Viertes Finanzmarkt-
förderungsgesetz

Der zunehmenden Verbreitung des
Internet und der voranschreitenden
Globalisierung des Wer tpapierhan-
dels sollen mit dem Vier ten Finanz-
marktförderungsgesetz Rechnung
getragen werden. Schwerpunkte
sind dabei voraussichtlich eine Re-
form des Börsengesetzes und die
Änderung von Vorschriften des
WpHG. Geplant ist dabei auch eine
Neuregelung der Vorschriften zur
Marktmanipulation und die Überar-
beitung der Bestimmungen zur Bör-
sentermingeschäftsfähigkeit. Schließ-
lich ist die Änderung weiterer Ge-
setze, unter anderem des Verkaufs-
prospektgesetzes, erforder lich. Eine
Überarbeitung der Regelungen zur
Marktmanipulation ist aus Gründen
des Anlegerschutzes notwendig. Die
Internationalisierung des Wer tpa-
piergeschäfts und besonders die ge-
planten internationalen Börsenko-
operationen führen dazu, dass sich
Manipulationen in Zukunft nicht auf
einzelne Börsen beschränken, son-
dern börsen- und sogar grenzüber-
schreitende Wirkungen nach sich
ziehen. Dieser Entwicklung ist mit
modernisier ten Gesetzen zu begeg-
nen.

Für das WpHG und das Verkaufspro-
spektgesetz sind insgesamt über 40
weitere Änderungen vorgeschlagen

worden, die sich aus den prakti-
schen Erfahrungen des BAWe erga-
ben. Im Folgenden sind einige für
das BAWe besonders bedeutsame
Änderungsvorschläge aufgeführ t:

◆ Schaffung eines Ordnungswidrig-
keitentatbestands für bestimmte
Fälle verbotener Insider-Geschäf-
te neben dem weiter for tbeste-
henden Straftatbestand.

◆ Einführung von Bußgeldsanktio-
nen zur besseren Durchsetzung
der Bestimmungen des fünften
Abschnitts des WpHG, insbeson-
dere der Einhaltung der Informa-
tionspflichten und der besonde-
ren Verhaltensregeln nach § 32
WpHG sowie der Pflichten bei
Auslagerungen nach § 33 Abs. 2
WpHG.

◆ Anpassung der Meldepflicht für
Wer tpapier- und Derivatege-
schäfte an die veränder ten
Marktstrukturen in der Europäi-
schen Union und im Europäi-
schen Wir tschaftsraum, z.B. in-
folge von Börsenfusionen.

◆ Erweiterung der Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten bei der
Veränderung erheblicher Stimm-
rechtsanteile auf Gesellschaften,
deren Aktien zum geregelten
Markt zugelassen sind.

Übernahmegesetz

Ein weiteres zentrales Thema bei
der Gestaltung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen des Finanzplat-
zes Deutschland bildet die verbindli-
che Regelung von Unternehmens-
übernahmen. Die Bundesregierung
hat erklär t, noch im Jahr 2000 eine
gesetzliche Regelung zu schaffen.
Dabei ist davon auszugehen, dass
das BAWe die Zuständigkeit für die
Überwachung der in dem Gesetz
enthaltenen Vorschriften erhält.

G E S E T Z G E B U N G S V O R H A B E N

GE S E T Z G E B U N G S -
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Das WpHG räumt dem BAWe eine
umfassende Kompetenz für die Zu-
sammenarbeit mit den zuständigen
ausländischen Wer tpapier- und Bör-
senaufsichtsstellen ein. Nationale
Aufsichtssysteme stehen heute vor
der Herausforderung, zunehmend
international ausgerichtete und ver-
netzte Wer tpapiermärkte 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, ausländischen Stellen
Tatsachen zu übermitteln, die für die
Überwachung ihrer Börsen und an-
derer Wer tpapiermärkte erforder-
lich sind. Umgekehr t kann das BAWe
solche Tatsachen bei Bedarf von aus-
ländischen Stellen anfordern.

Insider-Untersuchungen

Im Rahmen der Insider-Verfolgung
ist das BAWe befugt, auf Anfrage
ausländischer Aufsichtsbehörden bei
den Marktteilnehmern Auskünfte
über Wer tpapiergeschäfte sowie

Angaben über die Identität der Auf-
traggeber einzuholen. Diese ver-
traulichen Informationen können 
an die Auskunft ersuchenden aus-
ländischen Stellen weitergeleitet
werden. Umgekehr t ist das BAWe
bei seinen eigenen Untersuchungen
im Ausland auf die Unterstützung
ausländischer Stellen angewiesen.

Die Befugnis zum Informationsaus-
tausch nutzte das BAWe im Berichts-
zeitraum bei insgesamt 83 Anfragen
an ausländische Behörden; den An-
fragen lagen 70 Insider-Verfahren zu
Grunde. Im Gegenzug konnte das
BAWe ausländische Aufsichtsstellen
in 15 Fällen unterstützen.

Zusammenarbeit in Europa

Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen mit Sitz in einem Mitglied-
staat der Europäischen Union oder
des Europäischen Wir tschaftsraums
(EWR) dürfen ihre Dienstleistungen
grenzüberschreitend im EWR anbie-
ten oder Nieder lassungen errichten,
ohne dass es einer zusätzlichen Zu-
lassung im Aufnahmeland bedarf.
Voraussetzung ist lediglich eine ent-
sprechende Zulassung im Herkunfts-
land. Wer tpapierdienstleistungsun-
ternehmen aus anderen europäi-
schen Staaten, die von der Möglich-
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keit des Europäischen Passes Ge-
brauch machen wollen, haben zu-
nächst die Aufsichtsbehörde ihres
Herkunftsstaats zu informieren.
Diese benachrichtigt das BAWe 
und das BAKred. Im Berichtszeit-
raum nutzten insgesamt 164 eu-
ropäische Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen die Er leichterungen
durch den Europäischen Pass.

Von 164 Anzeigen betrafen 154
Firmen, die Wer tpapierdienstleis-
tungen im grenzüberschreitenden
Verkehr anbieten wollten. Zehn
Unternehmen eröffneten eine
Zweigstelle in Deutschland. Die
Meldungen kamen aus 14 europäi-
schen Staaten, mehr als die Hälfte

davon aus Großbritannien. Zum
ersten Mal nahmen auch Wer t-
papierdienstleistungsunternehmen
aus Por tugal und Griechenland 
eine Tätigkeit in Deutschland auf.

Im Rahmen der internationalen Zu-
sammenarbeit bei der Überwachung
der Verhaltensregeln konnte das
BAWe in 81 Fällen Anfragen auslän-
discher Aufsichtsbehörden beant-
wor ten. Im Wege der Amtshilfe für
deutsche Behörden, die sich im Vor-
feld strafrechtlicher Ermittlungen an

das BAWe gewandt hatten, richtete
das Amt 33 Ersuchen an ausländi-
sche Aufsichtsbehörden.

Europäische 
Richtlinienvorhaben

Seit November 1997 liegt ein Ent-
wurf einer Richtlinie zur Regelung
von Unternehmensübernahmen vor.
Ziel dieser Richtlinie ist der Schutz
der Minderheitsaktionäre im Falle
einer Unternehmensübernahme. Zu
diesem Zweck sieht der Entwurf
vor, dass der Bieter in einer Über-
nahmetransaktion allen Aktionären
ein Angebot unterbreiten muss. Zur
Prüfung des Angebots ist den Aktio-
nären eine angemessene Zeitspanne

einzuräumen. Ein Übernahmeange-
bot kann auch den Tausch von Aktien
vorsehen, wenn diese an einem re-
gulier ten Markt gehandelt werden.
Abwehrmaßnahmen gegen eine
Übernahme sollen dem Vorstand
erst nach Genehmigung durch die
Hauptversammlung möglich sein.

Die Richtlinie über den Fernverkauf
von Finanzdienstleistungen soll eben-
falls den Schutz der Verbraucher ge-
währ leisten. Gegenstand der Richtli-
nie sind Ver träge über Finanzdienst-

leistungen, die ausschließlich unter
Nutzung von Fernkommunikations-
techniken zustande kommen. Eine
erste Lesung des Europäischen Par-
laments im Mai 1999 führ te zu grund-
legenden Änderungen, die die Euro-
päische Kommission weitgehend ak-
zeptier t hat. Anstelle einer Bedenk-
zeit für die Annahme von Angebo-
ten erhält der Abnehmer nunmehr
ein 30-tägiges Rücktrittsrecht, von
dem allerdings Wer tpapiergeschäfte
ausgenommen sind. Die Richtlinie
wird voraussichtlich in der zweiten
Hälfte des Jahres 2000 verabschie-
det.

EU-Aktionsplan

Im Mai 1999 legte die Europäische
Kommission dem Rat der Europäi-
schen Wir tschafts- und Finanzmini-
ster (ECOFIN) einen Aktionsplan
vor, der Verbesserungen des Binnen-
markts für Finanzdienstleistungen
zum Ziel hat. Auf dem Gipfel der
Staats- und Regierungschefs in Köln
im Juni 1999 unterstützten 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 überarbeitet wer-
den. Priorität hat nach dem Aktions-
plan die Richtlinie zur Regelung von
Unternehmensübernahmen und die
Investmentfonds-Richtlinie. Die Bör-
senzulassungs- und die Börsenpro-
spekt-Richtlinie sollen ebenfalls über-
arbeitet werden, um so Hindernisse
bei der grenzüberschreitenden Kapi-
talbeschaffung im Binnenmarkt zu
beseitigen. Um den gemeinsamen
Rechtsrahmen für Wer tpapier- und
Derivatemärkte auszubauen, sollen
die Wer tpapierdienstleistungs-Richt-
linie präzisier t und gegebenenfalls
geänder t sowie eine Richtlinie zur
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Europäischer Pass

Wer tpapierdienstleistungsunternehmen erhalten aufgrund der Zulassung
in ihrem Herkunftsland für ein Tätigwerden in anderen Mitgliedstaaten
der Europäischen Union oder des Europäischen Wir tschaftsraums den
Europäischen Pass. Damit können sie Nieder lassungen in einem anderen
Mitgliedstaat der Europäischen Union oder des Europäischen Wir t-
schaftsraums gründen oder dor t grenzüberschreitend ihre Dienstleistun-
gen anbieten, ohne ein gesonder tes Zulassungsverfahren im Aufnahme-
land durchlaufen zu müssen. Bis auf wenige Ausnahmen, hierzu zählen
vor allem die Verhaltensregeln, werden die Unternehmen dabei vom
Herkunftsland beaufsichtigt. Darüber hinaus ermöglicht der Europäische
Pass den unmittelbaren grenzüberschreitenden Zugang zu den elektroni-
schen Handelssystemen der europäischen Börsen.
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Bekämpfung der Marktmanipulation
erarbeitet werden. Für Privatkunden
ist die Verabschiedung der Richtlinien
zum Fernabsatz von Finanzdienst-
leistungen und zum E-Commerce be-
deutsam, da diese die Teilnahme am
Finanzbinnenmarkt er leichtern be-
ziehungsweise ermöglichen werden.
Beide Vorschläge stehen im Aktions-
plan an hervorgehobener Stelle.

FESCO

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

Zur Vereinfachung und Beschleuni-
gung des Informationsaustauschs
zwischen den Wer tpapieraufsichts-
behörden unterzeichneten die 17
FESCO-Mitglieder im Januar 1999
ein multilaterales Memorandum of
Understanding (MoU). Hierdurch
soll die Transparenz und die Integri-
tät der europäischen Wer tpapier-
märkte verbesser t sowie der Anleger-
schutz gestärkt werden. Beigetreten
sind dem MoU 1999 das BAKred,
die Banca d´Italia und der belgische
Rentenfonds. Die Implementierung
des MoU stellt ein Gremium hoch-
rangiger Ver treter der Aufsichts-
behörden (FESCOPOL) sicher.

Die Exper tengruppe der FESCO
„Standards on Fitness and Propriety“
hat 1999 ihre Arbeit abgeschlossen.
Die Mitglieder der Gruppe einigten

sich auf Mindeststandards für die
Zulassung von Wer tpapierdienstlei-
stungsunternehmen. Diese Einigung
gewährleistet die europaweite An-
wendung einheitlicher Maßstäbe bei
der Prüfung der Zuver lässigkeit und
der fachlichen Eignung der Geschäfts-
leiter von Wer tpapierdienstleistungs-
unternehmen.

Im Dezember 1999 verabschiedete
eine weitere FESCO-Exper tengrup-
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 Wer t-
papierdienstleistungs-Richtlinie in
diesen Bereichen konkretisier t und

Meldungen zum Europäischen Pass

Land Meldungen zum Meldungen zur
grenzüberschreitenden Eröffnung einer
Dienstleistungsverkehr Zweigniederlassung

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Belgien – – 6 6 – – – –

Dänemark 5 3 – 1 – – – –

Finnland – – 1 13 – – – 1

Frankreich 1 29 5 7 – – 1 –

Griechenland – – – 1 – – – –

Großbritannien 618 54 57 82 2 1 6 6

Irland 33 3 6 2 2 – 1 1

Italien – 1 1 3 – – – –

Luxemburg – – 1 2 – – – 1

Niederlande 20 5 2 12 1 – – –

Norwegen – 8 5 – – – – –

Österreich – – 4 13 – – – 1

Portugal – – – 1 – – – –

Schweden 13 2 – 1 – – 1 –

Spanien – 2 1 10 – – – –

Gesamt 690 107 89 154 5 1 9 10



Unterschiede in den nationalen
Vorschriften ausgeglichen.

Ebenfalls im Dezember 1999 erfolg-
te die Verabschiedung der „Verhal-
tensregeln für öffentliche Angebote
von Wer tpapieren“, die aus der Ar-
beit der Exper tengruppe „Market
Conduct Standards for Par ticipants
in an Offering“ hervorgingen. Diese
Verhaltensregeln sollen die Grundla-
ge für ein europaweit einheitliches
Niveau des Anlegerschutzes schaf-
fen. Die an einer Wer tpapieremis-
sion Beteiligten müssen gewährleis-
ten, dass sensible Informationen
nicht zum Nachteil von Anlegern
missbraucht werden.

Eine Exper tengruppe der FESCO
beschäftigte sich mit der Harmo-
nisierung der Verhaltensregeln für
Wer tpapierdienstleistungsunterneh-
men. Ziel der Gruppe ist die Anglei-
chung der sich aus der Wer tpapier-
dienstleistungs-Richtlinie ergeben-
den sehr allgemeinen Verhaltensre-
geln. Als Zwischenergebnis hat die
Gruppe im März 2000 eine Defini-
tion für den Begriff des professio-
nellen Investors vorgelegt.

Um für die gegenseitige Anerken-
nung von Wer tpapierangeboten 
eine europäische Grundlage zu
entwickeln, setzte die FESCO Ende
1998 die Exper tengruppe „European
Public Offers“ ein. Diese Gruppe
diskutier t Möglichkeiten zum gren-
züberschreitenden Angebot von
Wer tpapieren und entwickelt Krite-
rien für die gegenseitige Anerken-
nung. Die Europäische Union hat
sich in ihrem Aktionsplan Finanz-
dienstleistungen ebenfalls für eine
Überprüfung des derzeit geltenden
Rechts - besonders der Börsenzu-
lassungs- und der Börsenprospekt-
Richtlinie - ausgesprochen; auf diese
Weise sollen rechtliche Hindernisse

bei der europaweiten Kapitalbe-
schaffung beseitigt werden.

1999 richtete die FESCO drei neue
Exper tengruppen ein:

◆ Die Gruppe „Primary Market
Practices“ beschäftigt sich mit
Stabilisierungsmaßnahmen, dem
Handel per Erscheinen und der
Zuteilung von Wer tpapieren,
um auf diesen Gebieten Empfeh-
lungen für eine einheitliche euro-
päische Praxis auszusprechen.

◆ Die Gruppe „Alternative Trading
Systems (ATS)“ kategorisier t die
verschiedenen Handelsplattfor-
men, die neben den Börsen den
Wer tpapierhandel ermöglichen
und analysier t deren Vor teile und
Risiken für die Anleger. Das grenz-
überschreitende Angebot der
ATS erforder t eine gesamteuro-
päische Lösung der Fragen, die
sich hier für die Aufsicht stellen.

◆ Die Gruppe „Market Abuse“ be-
fasst sich mit dem Thema Markt-
manipulation, das gegenwär tig in
den einzelnen Mitgliedstaaten
sehr unterschiedlich geregelt ist.

Die For tentwicklung des gemein-
samen europäischen Markts für
Finanzdienstleistungen erforder t
eine einheitliche Regelung, die
auch eine effektive Zusammen-
arbeit der einzelnen nationalen
Aufsichtsbehörden vorsieht. Die
Europäische Union plant den
Er lass einer Richtlinie, in die die
Überlegungen der FESCO ein-
fließen werden.

Seit Ende des Jahrs 1999 verfügt die
FESCO über ein eigenes Internet-
Angebot (www.europefesco.org).
Auf der Homepage sind alle Veröf-
fentlichungen der FESCO - wie bei-
spielsweise die gemeinsamen Stan-
dards, Thesenpapiere und Presseer-
klärungen - zugänglich. Ein abge-
schlossener Bereich, auf den nur die
Mitglieder der FESCO Zugriff haben,
vereinfacht und beschleunigt darü-
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 für neue gesetzgeberische
Maßnahmen der Europäischen Union
im Wer tpapierbereich abgeben. Der
Vorsitzende der FESCO nimmt an
den Sitzungen der „Financial Servi-
ces Policy Group“ der Europäischen
Kommission teil, soweit Themen der
Wer tpapieraufsicht auf der Tages-
ordnung stehen. Weiterhin hat die
FESCO Beobachterstatus in den fünf
Forum-Gruppen der Europäischen
Union, die zur Umsetzung des Ak-
tionsplans gebildet wurden. In die-
sen Gremien setzt sich die FESCO
für die Verbesserung des Anleger-
schutzes und die Erhöhung der Trans-
parenz und Integrität der Wer tpa-
piermärkte ein. Im Jahr 2000 wird
sich die FESCO mit Fragen der Ver-
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FESCO

Am 08. Dezember 1997 wurde
das Forum of European Securities
Commissions von 17 europäischen
Wer tpapieraufsichtbehörden ge-
gründet. Ziel der FESCO ist es,
den Anlegerschutz zu verbessern
sowie die Transparenz und Inte-
grität der Wer tpapiermärkte zu
erhöhen. Die Mitglieder tauschen
Informationen und Erfahrungen
aus, entwickeln in Exper tengrup-
pen gemeinsame Aufsichtsstan-
dards und unterstützen sich ge-
genseitig bei der Überwachung
der Märkte.
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öffentlichung von Ad-hoc-Mitteilun-
gen beschäftigen, da hier die Rechts-
lage vor allem an den großen Finanz-
plätzen Frankfur t und London sehr
unterschiedlich ausgestaltet ist. Die
Klärung dieser und anderer auf-
sichtsrechtlicher Fragen ist beson-
ders wichtig auch im Hinblick auf
die angekündigte Börsenfusion zwi-
schen der Deutsche Börse 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
Börsenkooperationen beziehungs-
weise -fusionen ergeben können.

Das Internet ist für 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-
änderungen geführ t. Die europä-
ischen Wer tpapieraufsichtsbehörden
stehen dieser Entwicklung sehr auf-
geschlossen gegenüber, sind sich je-
doch auch der damit verbundenen
Risiken bewusst.

Privatanleger können heute die ak-
tuellen Börsenkurse auf ihrem Rech-
ner abfragen und über schnelle und
sichere Verbindungen zeitnah Wer t-
papiergeschäfte abschließen. News-
Groups und Chat-Foren versorgen
die Anleger hierbei mit vielfältigen
Informationen und bieten die Gele-
genheit, sich über Anlagestrategien
auszutauschen. Die scheinbare Ano-
nymität des Internet und besonders
der News-Groups und Chat-Foren
bietet aber auch neue Möglichkeiten
für Manipulationen. So ereignete
sich 1999 in Deutschland erstmals
ein Fall, in dem eine falsche Ad-hoc-
Mitteilung zur Manipulation des Bör-
senkurses über das Internet verbrei-

tet wurde. In dem Maße, in dem das
Internet die Verbreitung von Infor-
mationen über nationale Grenzen
hinweg vereinfacht und so für An-
bieter und Anleger die Möglichkeit
zu grenzüberschreitenden Wer tpa-
piergeschäften eröffnet, muss auch
ein adäquater Schutz der Anleger
gewährleistet sein. Hier sind die eu-
ropäischen Wer tpapieraufsichtsbe-
hörden in den kommenden Jahren
geforder t, um einen effektiven An-
legerschutz auch unter veränder ten
Bedingungen zu gewährleisten. Die
Arbeit der Europäischen 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

Während die Zusammenarbeit mit
den Aufsichtsbehörden der Mitglied-
staaten der Europäischen Union und
des Europäischen Wir tschaftsraums
weitgehend durch Richtlinien der
Europäischen Union geregelt wird,
ist die Kooperation mit Aufsichts-
behörden von Ländern außerhalb
dieser Region im Wesentlichen bi-
lateral auszugestalten. Die Möglich-
keit des Informationsaustauschs mit
diesen Ländern hängt davon ab, in-
wieweit nationale Gesetze die Er-
langung und Sammlung sowie den
Austausch von Informationen zu-
lassen, und welchen Verpflichtungen
hinsichtlich der übermittelten Infor-
mation die jeweilige Aufsichtsbehör-
de unter liegt.

In der Praxis schließen die Aufsichts-
behörden oftmals schriftliche Verein-
barungen über den Informationsaus-
tausch, so genannte Memoranda of

Understanding (MoU). Derar tige
MoU dienen in vielen Fällen unmit-
telbar den Interessen des deutschen
Finanzplatzes. Ein MoU kann eine
Voraussetzung sein für die Aufstel-
lung von Handelsbildschirmen oder
die Betätigung deutscher Banken im
Ausland oder die Zulassung von Ak-
tien ausländischer Unternehmen an
deutschen Börsen. Das BAWe un-
terzeichnete Ende Mai 1999 derar-
tige Vereinbarungen mit den Auf-
sichtsbehörden Polens und Brasili-
ens. Dadurch verstärkte das BAWe
die internationale Zusammenarbeit
mit diesen Behörden im Bereich der
Wer tpapieraufsicht und konnte da-
bei bestehende Marktschranken ab-
bauen, die es in dieser Form inner-

Vereinbarungen über den
Informationsaustausch

Vereinbarungen über den Infor-
mationsaustausch (Memoranda 
of Understanding) sind bilaterale
Absichtserklärungen über den
Austausch ver traulicher Informa-
tionen zwischen Aufsichtsbehör-
den, die eine grenzüberschreiten-
de Zusammenarbeit im Rahmen
der Amtshilfe er leichtern bezie-
hungsweise ermöglichen. Hier-
durch verpflichten sich die Auf-
sichtsbehörden, Auskunftsersu-
chen bei Untersuchungen in In-
sider-Fällen, bei Marktmanipula-
tionen oder bei anderen Verstö-
ßen im Rahmen ihrer nationalen
Gesetze nachzukommen. Die er-
haltenen Informationen dürfen nur
für den jeweils festgelegten Zweck
verwendet werden; zudem wird
die Ver traulichkeit sichergestellt.
Durch die Standardisierung der
Auskunftsersuchen und eine klare
Festlegung der Übermittlungsver-
fahren wird den Aufsichtsstellen
die Wahrnehmung ihrer gesetzli-
chen Aufgaben er leichter t.



halb der Europäischen Union nicht
mehr gibt. Ähnliche Vereinbarungen
hat das BAWe neben einem mulila-
teralen MoU mit allen Ländern der
Europäischen Union sowie Norwe-
gen und Island bereits mit den Auf-
sichtsbehörden von Ungarn und
Tschechien, mit den US-amerikani-
schen Börsenaufsichtsbehörden SEC
und CFTC sowie mit den Behörden
von China, Taiwan, Hongkong, Aus-
tralien und Argentinien abgeschlos-
sen. Mit der Schweiz besteht ein
entsprechender Briefwechsel. Weite-
re Vereinbarungen mit den Aufsichts-
behörden von  Singapur und der
Türkei wurden im Mai 2000 ge-
zeichnet. Ein MoU mit der japani-
schen Aufsichtsbehörde bereitet 
das BAWe derzeit vor.

IOSCO

Weltweit widmet sich die Internatio-
nal Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) der multilateralen
Kooperation zwischen den verschie-
denen nationalen Wer tpapierauf-
sichtsbehörden. Das BAWe wirkt
hier als Mitglied bei den Arbeiten
der IOSCO mit und ver tritt 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 präsen-
tieren und zu diskutieren. Auf der
Jahreskonferenz beschloss das Prä-
sidentenkomitee als oberstes Ent-
scheidungsgremium der IOSCO, das
seit 1986 in Montreal befindliche
Generalsekretariat der Organisation
nach Madrid zu ver legen. Der Ge-
neralsekretär der IOSCO wird dor t
im Jahr 2000 seine Arbeit aufneh-
men. Die Ver legung des Sitzes nach
Madrid ist auch als Zeichen dafür zu

wer ten, dass die Bedeutung der eu-
ropäischen Mitgliedstaaten in der
IOSCO gestiegen ist.

Die Wahrnehmung deutscher Inter-
essen durch eine aktive Mitarbeit in
allen wichtigen Gremien der IOSCO
hat für das BAWe einen hohen Stel-
lenwer t. Das BAWe ist daher durch
seinen Präsidenten im Exekutivkomi-
tee (zentrales Organisationskomitee)
und im Technischen Komitee (Komi-
tee der Aufsichtsbehörden der 15
wichtigsten Kapitalmarktländer) der
IOSCO ver treten. Mitarbeiter des
BAWe sind an jeder der fünf 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 für die
Anforderungen an die Leistungs-
fähigkeit eines wirksamen Wer t-
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-
sätze auf der Ebene ihrer Mitglied-
staaten. Hierzu ist zunächst eine
Bestandsaufnahme erforder lich,
inwieweit die Grundsätze auf der
Ebene der Mitgliedstaaten tatsäch-
lich bereits umgesetzt sind. Eine von
der IOSCO eingesetzte Arbeitsgrup-
pe entwickelte im Berichtszeitraum
detaillier te Fragebögen, nach deren
Beantwor tung durch die Mitglied-
staaten im Jahr 2000 der Stand der
Umsetzung dieser Grundsätze bei
den Mitgliedstaaten festgestellt wer-
den kann. Die Arbeiten zur Umset-
zung der Prinzipien erfolgen in Zu-
sammenarbeit mit internationalen
Finanzorganisationen, insbesondere
mit der Weltbank und dem Interna-
tionalen Währungsfonds sowie den
Regionalentwicklungsbanken, die
Ver treter in die Arbeitsgruppe der
IOSCO entsandt haben.

Im Rahmen eines umfassenden Pro-
jekts zur Er leichterung multinationa-
ler Aktienemissionen und Börsenzu-
lassungen hat die IOSCO bereits
1998 Standards mit Maximalanfor-
derungen aufgestellt, die ein Mit-
gliedstaat bei grenzüberschreitenden
Emissionen an den Inhalt eines Ver-
kaufs- oder Börsenzulassungspro-
spekts stellen darf. Im Berichtszeit-
raum beschäftigte sich die IOSCO
nunmehr vor allem mit den Rech-
nungslegungs- und Bilanzierungsvor-
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IOSCO

Die International Organization of
Securities Commissions wurde
1983 auf der Grundlage einer
pan-amerikanischen Vorgängeror-
ganisation aus dem Jahr 1974
gegründet. Heute hat sie 163
Mitglieder aus mehr als 90 Län-
dern, darunter viele Aufsichts-
behörden aus  so genannten
Emerging-Markets-Staaten, den
sich entwickelnden Volkswir t-
schaften. Die Organisation ist vor
allem ein Forum für den Erfah-
rungsaustausch. In wichtigen Be-
reichen wird die Entwicklung
weltweit akzeptier ter Standards
angestrebt, um die Funktionsfä-
higkeit und Sicherheit des inter-
nationalen Finanzsystems zu ge-
währ leisten. 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 ist die Verbesserung
der Kooperation zwischen den
Aufsichtsbehörden und die gegen-
seitige Unterstützung bei der
Verfolgung von Regelverstößen.
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schriften, nach denen ein internatio-
nal kompatibler Emissionsprospekt
erstellt werden könnte. Dabei prüfte
eine Arbeitsgruppe der IOSCO, in-
wieweit die vom Internationalen
Rechnungslegungskomitee (IASC)
aufgrund einer Absprache mit der
IOSCO entwickelten internationalen
Bilanzierungsstandards (IAS) den
besonderen Anforderungen der
Finanzmärkte und dem Schutz der
Anleger genügen. Die IOSCO emp-
fahl im Mai 2000 ihren Mitgliedern
die Erstellung von Jahresabschlüssen
gemäß den 30 „IASC 2000 Stan-
dards“ bei grenzüberschreitenden
Wer tpapieremissionen zu gestatten.
Nach der Empfehlung soll ein Un-
ternehmen, welches eine Börsenno-
tierung in einem anderen Land an-
strebt, nur noch in wenigen Punkten
nach den nationalen Vorschriften
Rechnung legen müssen.

Als Reaktion auf den Beinahe-Zu-
sammenbruch des US-Hedge-Fonds
Long Term Capital Management im
Jahre 1998 nahm zu Beginn des Be-
richtsjahrs eine von der IOSCO ein-
gesetzte Task-Force ihre Arbeit auf.
Ziel dieser Task-Force war es, die
Tätigkeiten von Hedge-Fonds und
anderen Institutionen mit einem
hohen Kreditfinanzierungsanteil (so
genannte Highly Leveraged Institu-
tions) unter Aufsichtsgesichtspunk-
ten zu untersuchen. Dabei sollten
Maßnahmen entwickelt werden, die
systemische Risiken vermeiden und
Marktstabilität gewährleisten kön-
nen. In der Task-Force war auch das
BAWe ver treten. In ihrem im No-
vember veröffentlichten Bericht
über „Hedge Funds and Other
Highly Leveraged Institutions (HLIs)“
empfiehlt die Task-Force die Einrich-
tung effizienter Risikomanagement-
prozesse bei den Unternehmen, die
mit HLIs in Geschäftsbeziehungen
stehen. In dem Bericht finden sich

auch Hinweise, wie solche Struk-
turen und Prozesse gestaltet und
wie beaufsichtigte Unternehmen zu
ihrer Implementierung veranlasst
werden könnten. Ferner spricht sich
der Bericht für weitergehende In-
formationspflichten von HLIs ge-
genüber der Öffentlichkeit aus und
empfiehlt die Schaffung von Anrei-
zen zur freiwilligen Herstellung von
mehr Transparenz durch Hedge
Fonds. Derzeit arbeitet eine inter-
disziplinäre Arbeitsgruppe an kon-
kreten Vorschlägen für erweiter te
Offenlegungspflichten für Marktin-
termediäre, wozu auch HLIs zählen.
An dieser Arbeitsgruppe nehmen
Ver treter der IOSCO, der Bank für
internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) und der internationalen Verei-
nigung der Versicherungsaufsichts-
behörden teil.

Joint Forum: IOSCO -
Baseler Ausschuss - IAIS

Zur Vorbereitung auf die zum Jah-
reswechsel 1999/2000 erwar teten
Computerprobleme hatten sich die
IOSCO, der Baseler Ausschuss für
Bankenaufsicht (Baseler Ausschuss),
der Ausschuss für Zahlungsverkehrs-
und Abwicklungssysteme sowie die
internationale Vereinigung der Ver-
sicherungsaufsichtsbehörden (IAIS)
bereits im April 1998 zum Joint Year
2000 Council zusammengeschlossen.
Nachdem die Anstrengungen an-
fänglich dem Ziel galten, das Pro-
blembewusstsein der Marktteilneh-
mer zu erhöhen, wurde ab Herbst
1999 ein umfangreiches Informations-
und Meldesystem aufgebaut. Dieses
bei der BlZ angesiedelte System
erleichter te während des Jahres-
wechsels den Informationsaustausch
über die Funktionsfähigkeit ausländi-
scher Finanzmärkte ganz erheblich.
Auch die IOSCO beschäftigte sich
im Berichtsjahr intensiv mit der tech-

nischen Vorbereitung der Marktteil-
nehmer und ihrer Mitgliedsorganisa-
tionen auf den Jahreswechsel zum
Jahr 2000. Unter anderem organi-
sier te die IOSCO Notfall-Ansprech-
par tner in allen Mitgliedstaaten, die
auch über den Jahreswechsel er-
reichbar waren. Bereits im Juni 1997
hatte die IOSCO in einer Erklärung
die Mitgliedstaaten aufgeforder t,
sich rechtzeitig auf das Jahr-2000-
Problem vorzubereiten. Dank der
sorgfältigen Vorarbeit aller Beteilig-
ten aus dem Finanzsektor konnte
der Übergang in das Jahr 2000 ohne
Probleme bewältigt werden. Für den
Bereich der deutschen Wer tpapier-
märkte übernahm das BAWe die
Koordinations- und Berichtspflich-
ten. Die anderen Bereiche der
deutschen Finanzmärkte wurden
von der Deutschen Bundesbank
sowie den Bundesaufsichtsämtern
für das Kreditwesen und das Ver-
sicherungswesen abgedeckt.

Im Bereich des Risikomanagements
haben die IOSCO und der Baseler
Ausschuss auch 1999 ihre intensive
Zusammenarbeit for tgesetzt. Seit
1995 veröffentlichen das Technische
Komitee der IOSCO und der Base-
ler Ausschuss jähr lich einen Bericht
über die Praxis international operie-
render Kreditinstitute und Wer tpa-
pierhäuser bei der Offenlegung ihrer
Aktivitäten im Handels- und Deriva-
tebereich. Der Bericht für das Jahr
1999 verzeichnete Verbesserungen
der Publizität seitens der Unterneh-
men vor allem im Bereich des Markt-
risikos. Die Untersuchung erfolgte
auf der Grundlage von Richtlinien
der IOSCO und des Baseler Aus-
schusses. Diese Richtlinien stellen
einerseits Minimalanforderungen an
die Informationsgewinnung von Auf-
sichtsbehörden über das Engagement
von Banken im Handels- und Deri-
vatebereich auf. Andererseits legen



sie an Finanzintermediäre gerichtete
Standards über die Information der
Öffentlichkeit fest. In der im Okto-
ber 1999 veröffentlichten Neufas-
sung der Richtlinien zur Information
der Marktteilnehmer („Disclosure
Guidance for Trading and Deriva-
tives Activities of Banks and Secu-
rities Firms“) wurden für diesen
Zweck Informationskategorien ge-
nannt, welche für Marktteilnehmer
von besonderer Bedeutung sind.
Die Beaufsichtigung international
tätiger Finanzkonglomerate ist wei-
terhin Gegenstand einer engen Ko-
operation zwischen IOSCO, Baseler
Ausschuss und IAIS. Finanzkonglo-
merate zeichnen sich dadurch aus,
dass sie in mehreren Finanzmarktbe-
reichen - wie z.B. im Wer tpapier-,
Bank- und Versicherungsgeschäft -
tätig sind. Bereits im Inland ist eine
konsolidier te Aufsicht über solche
Konglomerate anspruchsvoll und
aufwändig. Im internationalen Zu-
sammenhang erforder t diese Tätig-
keit noch größere Anstrengungen.
Das Joint Forum hatte bereits zu
Beginn des Berichtsjahrs fünf Ar-
beitspapiere zur Verbesserung der
Aufsicht über Finanzkonglomerate
verabschiedet und zur Anwendung

auf nationaler Ebene empfohlen. Im
Oktober 1999 wurden zwei weitere
Papiere verabschiedet, die Grund-
sätze für die Aufsichtsbehörden zur
Überwachung von Risikokonzentra-
tionen sowie von finanziellen Trans-
aktionen und Verpflichtungen inner-
halb eines Konzerns enthalten. Da-
nach ist es unter anderem Aufgabe
der Aufsichtsbehörden, für ein adä-
quates Risikomanagement in den
Unternehmen zu sorgen, regelmäßi-
ge Kontrollen einzurichten und mit
anderen Aufsichtsbehörden zu ko-
operieren.

Im Dezember des Berichtsjahrs er-
hielt das Joint Forum ein umfangrei-
ches neues Mandat, welches die Be-
fassung mit Fragen vorsieht, die von
Interesse für alle am Joint Forum be-
teiligten Aufsichtsorganisationen sind.
Darüber hinaus enthält das Mandat
Vorgaben zur Erarbeitung von zu-
sätzlichen Maßnahmen zur Er leichte-
rung der Aufsicht und zur Verbesse-
rung der Zusammenarbeit und des
Informationsaustauschs bei der Auf-
sicht über Finanzkonglomerate. Ein-
zelheiten sind auf den Websites der
beteiligten Organisationen abrufbar.
(www.iosco.org; www.bis.org)

Neben den Kontakten zum Baseler
Ausschuss kooperier te die IOSCO
im Berichtsjahr auch mit dem Finan-
cial Stability Forum. Ziel dieses Gre-
miums ist die Erhaltung der Stabili-
tät des Finanzsystems und die Ver-
minderung von systemischen Risi-
ken. Dies soll durch einen verbes-
ser ten Informationsaustausch und
eine intensivere internationale Zu-
sammenarbeit bei der Aufsicht er-
folgen. Ferner unterhielt die IOSCO
Beziehungen zu dem bei der BIZ
angesiedelten Ausschuss für Zah-
lungsverkehrs- und Abwicklungssys-
teme. Aus dieser Zusammenarbeit
resultier te im Juli 1999 ein Bericht
über den Wer tpapier leihe-Markt
(„Securities Lending Transactions:
Market Development and Impli-
cations“).

Ausblick - IOSCO

Es bleibt die Aufgabe der internatio-
nalen Gremien, die Bedingungen der
Finanzaufsicht den sich ändernden
Marktverhältnissen anzupassen und
die Aufsichtsstandards weiter zu
verbessern. Schwächen im Aufsichts-
system einiger Länder können leicht
negative Auswirkungen auch auf die
Finanzmärkte und Volkswir tschaften
solide beaufsichtigter Staaten haben.
Deshalb ist es notwendig, sich auch
auf internationaler Ebene - etwa im
Rahmen der Arbeitsgruppe zur Um-
setzung der IOSCO-Grundprinzipi-
en effektiver Wer tpapieraufsicht -
darum zu bemühen, etwaige Auf-
sichtslücken zu identifizieren und 
zu schließen.

Auch die Verbesserung der internatio-
nalen Zusammenarbeit bleibt weiter-
hin ein wichtiges Anliegen des BAWe
und der Wer tpapieraufsichtsbehör-
den weltweit. Die Entwicklung inter-
nationaler Aufsichtsstrukturen muss
mit der rapide zunehmenden Vernet-
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Joint Forum

Seit Anfang 1996 besteht das Joint Forum (früher : Joint Forum on Financial
Conglomerates), ein Zusammenschluss der International Organization of
Securities Commissions (IOSCO), des Baseler Ausschusses für Banken-
aufsicht und der International Association of Insurance Supervisors (IAIS);
es ist der Nachfolger der so genannten Tripar tie Group. Ein Ziel ist es,
Standards für die Beaufsichtigung international tätiger Finanzkonglome-
rate zu erarbeiten, welche die Stabilität und Integrität der Finanzsysteme
sicherstellen. Als Finanzkonglomerate gelten Unternehmen, die in minde-
stens zwei Bereichen der Finanzmärkte - Wer tpapier-, Bank- und Versi-
cherungsgeschäft - tätig sind. Das Joint Forum trägt dazu bei, den Informa-
tionsaustausch zwischen den beteiligten Aufsichtsbehörden zu verbessern
sowie Prinzipien zur effektiveren Aufsicht über Finanzkonglomerate zu
erarbeiten. Gegenwär tig sind 13 Staaten, darunter Deutschland, im Joint
Forum ver treten. Die Europäische Kommission hat Beobachterstatus.
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zung der internationalen Märkte und
der Herausbildung grenzüberschrei-
tender Börsenstrukturen Schritt hal-
ten. Die Internationalisierung der
Märkte darf nicht dazu führen, dass
bei bestehenden Missbrauchsmög-
lichkeiten - etwa bei betrügerischer
Anlagevermittlung oder bei Markt-
manipulationen - ein Überwachungs-
und Verfolgungsdefizit entsteht.
Hilfreich sind hierbei die zehn Grund-
prinzipien für die Verbesserung der
internationalen Kooperation im Zu-
sammenhang mit Kriminalität und
Regelverstößen im Finanzbereich,
welche die G7-Staaten unter deut-
schem Vorsitz im Berichtsjahr be-
schlossen haben. Die G7-Staaten
setzen sich hier insbesondere für
eine Verbesserung der grenzüber-
schreitenden Zusammenarbeit zwi-
schen Aufsichtsbehörden und Straf-
verfolgungsbehörden ein. Eine Ar-
beitsgruppe der IOSCO hat einen
umfangreichen Bericht über Formen
der Marktmanipulation und Möglich-
keiten zur Aufdeckung und Bekämp-
fung solcher Praktiken vorgelegt.
Der Bericht wurde zwischenzeitlich
auf der IOSCO-Jahreskonferenz im
Mai 2000 verabschiedet.

Besondere Bedeutung haben in 
diesem Zusammenhang die Bemü-
hungen zur internationalen Zusam-
menarbeit bei der Beaufsichtigung
von Wer tpapieraktivitäten im Inter-
net. Die Nutzung elektronischer
Kommunikationsmittel im Finanzsek-
tor steigt weiter stark an. Die IOSCO
wird daher die im Jahre 1998 mit
der Einrichtung ihrer Internet-Task-
Force und der Veröffentlichung des
Berichts „Securities Activity on the
Internet“ begonnene Auseinander-
setzung mit den regulatorischen
Herausforderungen des Internet im
Jahr 2000 unter Vorsitz des Präsi-
denten des BAWe for tsetzen.
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Personal

Im Jahr 1999 erhielt das BAWe
zwölf neue Planstellen zugewiesen
und verfügte somit über insgesamt
144 Planstellen/Stellen. Von diesen
Stellen musste das BAWe allerdings
zum 31. Dezember 1999 sieben
Planstellen/Stellen im Zusammen-
hang mit der allgemeinen Stellenein-
sparung in der Bundesverwaltung
abgeben. Die verbleibenden 137
Planstellen/Stellen waren zum Ende
des Jahres mit 86 Beamten, 36 An-
gestellten und zwei Arbeitern be-
setzt (Beschäftigungsgruppen).
Weiterhin beschäftigte das BAWe
zehn Auszubildende und einen Be-
amten, der vom Bundesrechnungs-
hof für die Dauer eines halben
Jahres an das BAWe abgeordnet
war. Eine Beamtin wurde für die
Dauer von zwei Jahren vom BAWe
an die EU-Kommission sowie eine
weitere Beamtin für die Dauer von
fünf Monaten vom BAWe an das
BMF abgeordnet. Die Personalaus-
wahl für die im Haushaltsjahr 1999
neu zugewiesenen zwölf Planstellen
wurde bis zum Jahresende abge-
schlossen.

Sieben Beschäftigte waren länger-
fristig beur laubt (Erziehungsur laub,
Beur laubung aus familiären Grün-
den). Ein Angestellter war in einem
befristeten Arbeitsverhältnis tätig
und neun Personen übten eine Teil-
zeitbeschäftigung aus. Der Anteil der
weiblichen Beschäftigten betrug im
BAWe zum Ende des Berichtszeit-
raums 37,9 Prozent, der Anteil der
Schwerbehinder ten 6,45 Prozent.
Das Durchschnittsalter der Beschäf-
tigten des BAWe lag bei 34 Jahren.
Ohne Berücksichtigung der beur-
laubten und abgeordneten Beschäf-

tigten sowie der Auszubildenden ge-
hör ten 45 Beschäftigte der Lauf-
bahngruppe des höheren Dienstes,
47 der des gehobenen Dienstes, 29
der des mittleren Dienstes und ein
Beschäftigter der des einfachen
Dienstes an. Zusätzlich waren zwei
Fahrer beschäftigt.

Aus- und Fortbildung

Das BAWe hat 1999 zwei weiteren
Auszubildenden einen Ausbildungs-
platz mit dem Berufsziel „Fachan-
gestellte/Fachangestellter für Büro-
kommunikation“ zur Verfügung ge-
stellt. Diesen Beitrag zur Berufsaus-
bildung leistet das BAWe im Rahmen
seiner Mitgliedschaft im Frankfur ter
Ausbildungsring. Dieser setzt sich
aus 14 Unternehmen und Behörden
im Rhein-Main-Gebiet zusammen.
Außerdem gab das BAWe wieder
zahlreichen Rechtsreferendaren und
Praktikanten die Möglichkeit, die Auf-
gaben und Tätigkeiten des BAWe in
der Praxis kennen zu lernen.

Die Beschäftigten des BAWe hatten
die Möglichkeit, an zahlreichen be-
rufsbegleitenden For tbildungsmaß-
nahmen teilzunehmen. Die Durch-
führung der Veranstaltungen erfolgte
durch die Bundesakademie für öf-
fentliche Verwaltung, die Bundes-
finanzakademie und das Bundes-
sprachenamt sowie verschiedene
private Anbieter.

Weiterhin fanden hausinterne For t-
bildungsveranstaltungen in den Be-
reichen Informationstechnik sowie
Börsen- und Wer tpapierwesen statt.
Zusätzlich wurden Sprachkurse für
Englisch angeboten. Einige Mitarbeiter
konnten die Arbeitsweise ausländi-
scher Wer tpapieraufsichtsbehörden
vor Or t kennen lernen. Sechs Be-
schäftigte schlossen die Ausbildung
zum Börsenhändler erfolgreich ab.

BAWe I N T E R N



47

Organisation

Zum 15. August 1999 hat das BAWe
seine Aufbaustruktur den neuen An-
forderungen angepasst und damit
den Belangen des Marktes, den
wachsenden Aufgaben und der Ver-
pflichtung zum wir tschaftlichen Ver-
waltungshandeln Rechnung getra-
gen. Das Referat Insider-Überwa-
chung ist im Zuge dieser Anpassung
in zwei eigenständige Referate - In-
sider-Überwachung (II 1) und Markt-
analyse (II 4) - aufgeteilt und perso-
nell verstärkt worden. Ebenso war
es erforder lich, das Referat Verhal-
tensregeln der Kreditinstitute neu 
zu gliedern. Nunmehr ist ein Referat
(III 2) für die Aufsicht über die Ver-
haltensregeln der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken und ein wei-
teres Referat (III 3) für die Aufsicht
über die Verhaltensregeln der Aus-
lands- und Privatbanken zuständig.

Auch im Bereich der Zentralverwal-
tung wurde der Erweiterung des Auf-
gabenkreises des BAWe Rechnung
getragen. Organisation, Haushalt, Um-
lage und Controlling sind nunmehr
in einem eigenständigen Referat (I 1)
zusammengefasst. Die Einführung
der Kosten-Leistungs-Rechnung (KLR)
und der Innenrevision verbunden mit
einer Auftragsvergabeprüfung sind hin-
zugekommen. Die im Jahre 1997 be-
gonnene Organisationsuntersuchung
sowie die Einführung einer KLR und
der Aufbau eines modernen Control-
lingsystems werden nunmehr von die-
sem Referat for tgeführ t und betreut.
Die zweite Organisationseinheit der
Zentralverwaltung bildet das Referat
I 2 mit den Aufgaben Personal, Aus-
und For tbildung sowie Innerer Dienst.

Informationstechnik

Wegen des weiter ansteigenden Vo-
lumens der Meldungen nach § 9

WpHG - gegen Ende des Jahres 1999
wurde erstmals die Schwelle von
mehr als zwei Millionen zu verar-
beitender Datensätze pro Tag über-
schritten - rüstete das BAWe seine
Hard- und Software der Datenbank-
server auf. Die Architektur einer pa-
rallelisier ten Rechner- und Daten-
bankumgebung hat sich bewähr t und
wurde beibehalten. Die Anforderun-
gen an die im BAWe eingesetzten
Hard- und Softwarelösungen sind im
Bereich der Bundesverwaltung einma-
lig und orientieren sich unmittelbar
an den Erfordernissen des Marktge-
schehens. Die nötigen Arbeiten zur
Datenmigration und Rekonfiguration
wurden dabei zum größten Teil durch
eigene Mitarbeiter bewältigt.

Mit der Produktionsübernahme der
ersten Ausbaustufe von SWAP (Se-
curities Watch Application) steht
dem BAWe nunmehr ein wirkungs-
volles Hilfsmittel zur Verfügung, um
Marktunregelmäßigkeiten und Insi-
der-Handel aufzudecken. Das System
analysier t mittels statistischer Me-
thoden die im BAWe eingehenden
Meldedaten und generier t damit
Kennzahlen, die anhand verschie-
dener Parameter direkte Aussagen
zu Auffälligkeiten des Handelsverhal-
tens in einzelnen Wer tpapieren und
bei den Meldepflichtigen liefern.
Durch das Zusammenführen ver-
schiedener Kennzahlen besteht so-
mit die Möglichkeit, gezielt und ef-
fektiv nach speziellen Aspekten und
Vorkommnissen im Handelsgesche-
hen zu suchen. Weitere Module, die
noch genauere Analysen und das Be-
leuchten aufsichtsrelevanter Aspekte
gestatten, sind in Vorbereitung bezie-
hungsweise bereits in der Erprobung.

Die Gesamtheit der Stammdaten
aller handelbaren Wer tpapiere und
Derivate kann von jedem Arbeits-
platz des BAWe über Intranet re-

cherchier t und eingesehen werden.
Darüber hinaus stehen den Mitarbei-
tern über ein renommier tes Informa-
tionssystem Wer tpapierkurse in Echt-
zeit sowie Unternehmens- und Fi-
nanzmarktnachrichten zur Verfügung.

Der wachsenden Bedeutung des 
Internet trägt die Bereitstellung ver-
besser ter Kapazitäten Rechnung.
Internet-Schulungen für Anwender
berücksichtigen in erster Linie Re-
cherche- und Suchtechniken. Auf-
sichtsrechtlich ist dies insbesondere
bei der Überwachung der Hinter le-
gungs- und Veröffentlichungspflich-
ten für Verkaufsprospekte von Be-
deutung. Der Zugriff auf den Dienst
Usenet sowie Chat-Foren er laubt
den Fachreferaten eine Beobachtung
des Geschehens im Online-Bereich,
insbesondere im Hinblick auf An-
haltspunkte für einen Marktmiss-
brauch. Weiter kann von allen Ar-
beitsplätzen elektronische Post über
das Internet versandt und empfan-
gen werden. Diese Erweiterungen
wurden organisatorisch und sicher-
heitstechnisch in die IT-Konzepte
des BAWe integrier t.

Haushalt

Das BAWe ist eine Bundesoberbe-
hörde im Geschäftsbereich des Bun-
desministeriums der Finanzen und
wird im Bundeshaushaltsplan unter
Kapitel 0806 geführ t. Alle kassen-
technischen Vorgänge werden über
die Bundeskasse in Frankfur t am
Main beziehungsweise das Bundes-
amt für Finanzen in Bonn abgewi-
ckelt. Die Ausgaben des BAWe
beliefen sich im Jahr 1999 auf rund
17,5 Millionen DM. Davon entfielen
9,4 Millionen DM auf Personalausga-
ben und 8,1 Millionen DM auf Sach-
ausgaben und Investitionen, hier von
wiederum 4 Millionen DM auf Aus-
gaben für Informationstechnik.
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Durch die Änderung des WpHG zum
01. Januar 1998 wurde der Aufsichts-
bereich des BAWe auf Finanzdienstlei-
stungsinstitute ausgedehnt und diese
als zusätzliche Gruppe in die Reihe
der Kostenpflichtigen aufgenommen.
Die Ver teilung der Kosten auf die ein-
zelnen Gruppen der Erstattungspflich-
tigen wurde dabei entsprechend die-
ser Neuregelung angepasst.

Die Kosten des BAWe sind der Bun-
desrepublik Deutschland zu 90 Pro-
zent durch die in § 11 Abs. 1 Satz 1
WpHG genannten Kostenpflichtigen
im Rahmen eines Umlageverfahrens
zu erstatten. Erstmals wurden neben
den Kreditinstituten, den Kursmak-
lern und anderen zur Teilnahme am
Börsenhandel zugelassenen Unter-
nehmen sowie den Emittenten auch
die neu unter Aufsicht stehenden
Finanzdienstleistungsinstitute zur
Kostenerstattung herangezogen. Von
den zu erstattenden Kosten entfie-
len 68 Prozent auf die Kreditinsti-
tute, vier Prozent auf die Kursmakler
und andere zur Teilnahme am Börsen-
handel zugelassene Unternehmen
sowie jeweils neun Prozent auf die
Emittenten und Finanzdienstleistungs-
institute. Zehn Prozent der Kosten
trägt der Bund selbst. Die dem Bund
zu erstattenden Beträge wurden den
Kostenpflichtigen durch Bescheid
bekannt gegeben.

Grundlage der Kostenerstattungs-
pflicht ist § 11 Abs. 1 und 2 WpHG
in Verbindung mit der Verordnung
über die Umlegung der Kosten des
Bundesaufsichtsamts für den Wer t-
papierhandel (Umlage-Verordnung-
Wer tpapierhandel). Der Mindester-
stattungsbetrag beträgt hiernach
50,- DM. Die Erstattungspflicht be-
steht auch dann, wenn die gesetzli-
chen Voraussetzungen beim Erstat-
tungspflichtigen nicht während des
ganzen Jahres vor lagen.

Bei Kreditinstituten, Kursmaklern
und anderen zur Teilnahme am Bör-
senhandel zugelassenen Unterneh-
men werden die Kosten nach Maß-
gabe der nach § 9 Abs. 1 WpHG
gemeldeten Geschäfte anteilig um-
gelegt. Bei den Finanzdienstleistungs-
instituten erfolgt eine anteilige Kos-
tenumlegung anhand des Ergebnis-
ses aus der gewöhnlichen Geschäfts-
tätigkeit oder – bei entsprechendem
Nachweis – nach Maßgabe der aus
Wer tpapierdienstleistungen oder
Eigengeschäften erzielten Bruttoer-
löse. Bei den Emittenten werden die
Kosten anhand der Börsenumsätze
ihrer zum Handel zugelassenen oder
in den Freiverkehr einbezogenen
Wer tpapiere anteilig umgelegt.

Öffentlichkeitsarbeit

Der Jahresbericht 1998 des BAWe
wurde der Öffentlichkeit am 12. Au-
gust 1999 im Rahmen einer Presse-
konferenz vorgestellt. Die Berichter-
stattung konzentrier te sich auf das
zeitgleich bekannt gegebene Verbot
des Cold-Calling – der unaufgefor-
der ten telefonischen Kontaktaufnah-
me zu privaten Anlegern – und die
Erfolge bei der Bekämpfung des In-
sider-Handels. Auch der vom BAWe
beanstandete Missbrauch der Ad-
hoc-Publizität und die Wünsche an
den Gesetzgeber schlugen sich in
der Berichterstattung nieder.

Gegenstand intensiver Pressebericht-
erstattung war im weiteren Jahres-
ver lauf das Thema Neuemissionen
und die Zuteilung neuer Aktien an
private Anleger. Hierzu fand zu Be-
ginn des Jahres 1999 eine intensive
öffentliche Diskussion über das an-
gemessene Maß an Transparenz bei
der Zuteilung statt. Ab Ende August
1999 richtete sich das Interesse der
Medien auf die Insider-Untersuchung
der Übernahme des Unternehmens

Felten & Guilleaume Energietechnik
AG durch die Moeller Holding GmbH
& Co. KG.

Das bereits Ende 1998 vorgestell-
te Faltblatt „Geldanlage in Aktien,
Renten und Derivaten: Wie Sie sich
vor unseriösen Geschäftsmethoden
schützen können“ entwickelte sich
zu einem großen Erfolg. Innerhalb
kurzer Zeit musste – in Zusammen-
arbeit mit dem Deutsches Aktienin-
stitut e.V. – ein Nachdruck erfolgen.
Im Ver lauf des Jahres 1999 wurden
rund 75.000 Exemplare abgegeben,
vor allem an Privatanleger, Kreditin-
stitute, Verbände der Kreditwir tschaft
und Verbraucherverbände. Die an-
haltend hohe Nachfrage führ te Ende
1999 zu einer dritten Auflage in Höhe
von 50.000 Stück. Zum Erfolg des
Faltblatts beigetragen hat die ZDF-
Ratgeber-Sendung WISO vom 15.
März 1999, in der Exper ten des
BAWe und des Deutsches Aktien-
institut e.V. zum Thema „Grauer
Kapitalmarkt“ Zuschauerfragen
beantwor teten.

Am 23. Februar 1999 führ te das
BAWe erstmals ein Presse-Seminar
durch. Gegenstand des von rund 30
Journalisten besuchten Seminars
war die „Insider-Überwachung durch
das BAWe“. Ziel war es, den Journa-
listen die Rechtsgrundlagen der In-
sider-Verfolgung sowie die Arbeits-
weise des BAWe näher zu bringen.
Die Journalisten konnten sich im di-
rekten Gespräch mit Analysten und
Ermittlern des BAWe über die häu-
fig komplexen Zusammenhänge in-
formieren.
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12. Januar 1999
In Zusammenarbeit mit dem Deut-
sches Aktieninstitut e.V. entsteht 
das Informationsblatt „Geldanlage in
Aktien, Renten und Derivaten - Wie
Sie sich vor unseriösen Geschäfts-
methoden schützen können“.

15. Januar 1999
Die Verordnung über die Prüfung
der Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen nach § 36 des Gesetzes
über den Wer tpapierhandel (Wer t-
papierdienstleistungs-Prüfungsver-
ordnung - WpDPV) vom 06. Januar
1999 tritt in Kraft.

26. Januar 1999
Eine multilaterale Vereinbarung zum
Austausch von Informationen zwi-
schen dem BAWe und den in der
FESCO zusammengeschlossenen
Wer tpapieraufsichtsbehörden wird
in Paris unterzeichnet. Im Rahmen
der Vereinbarung wurde beschlos-
sen, FESCOPOL als ständigen Aus-
schuss für praktische Aspekte der
Zusammenarbeit zu bilden.

27. Februar 1999
Die Verordnung über die Umlegung
der Kosten des Bundesaufsichtsamts
für den Wer tpapierhandel (Umlage-
Verordnung-Wer tpapierhandel) vom
22. Februar 1999 tritt in Kraft.

12. März 1999
Das BAWe warnt in einer Presse-
mitteilung Anleger vor Geldzahlun-
gen an falsche Börsenaufsicht.

16. März 1999
Vier ter Praxisdialog des BAWe und
des Deutsches Aktieninstitut e.V.
zum Thema Insider-Recht und Ad-
hoc-Publizität für Richter, Staatsan-
wälte und Kriminalbeamte.

18. - 19. März 1999
25. Internationale Konferenz von
Ver tretern der Terminbörsen, Markt-
teilnehmern und Aufsichtsbehörden
in Boca Raton, USA.

26.April 1999
Die FESCO beschließt in Athen
Mindeststandards für die Zulassung
von Wer tpapierdienstleistungsunter-
nehmen.

7. Mai 1999
Die Verordnung über Gebühren für
die Hinter legung von Verkaufspro-
spekten (Verkaufsprospektgebüh-
renverordnung - VerkProspGebV)
vom 07. Mai 1999 tritt rückwirkend
zum 01. April 1999 in Kraft.

24. - 28. Mai 1999
Jahreskonferenz der IOSCO in
Lissabon. Madrid wird Sitz des
IOSCO-Generalsekretariats.

KU R Z C H RO N I K D E R
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26. Mai 1999
Vereinbarung über den Austausch
von Informationen zwischen dem
BAWe und den Wer tpapierauf-
sichtsbehörden Polens ( KOMISJA
PAPIRÓW WARTOSCOWYCH I
GIELD) sowie Brasiliens (COMIS-
SÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS).

28. Juni 1999
Schreiben des BAWe an die Vor-
stände börsennotier ter Aktiengesell-
schaften zum Erwerb eigener Aktien
nach § 71 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 AktG.

27. Juli 1999
Das BAWe er lässt die Allgemeinver-
fügung gemäß § 36b Abs. 1 und 2
WpHG bezüglich der Werbung in
Form des „Cold-Calling“.

12.August 1999
Jahrespressekonferenz des BAWe
mit Vorstellung des Jahresberichts
1998 in Frankfur t am Main.

21. September 1999
Veröffentlichung der Bekanntma-
chung des BAWe vom 06. Septem-
ber 1999 zum Wer tpapier-Verkaufs-
prospektgesetz und zur Verordnung
über Wer tpapier verkaufsprospekte.
Die Bekanntmachung ersetzt die
Bekanntmachung zum Verkaufspro-
spektgesetz vom 15. April 1996.

27. September 1999
Fünfte Sitzung des Wer tpapierrats
beim BAWe.

6. November 1999
Veröffentlichung der Richtlinie zur
Konkretisierung der Organisations-
pflichten von Wer tpapierdienstleis-
tungsunternehmen gemäß § 33 
Abs. 1 WpHG vom 25. Oktober
1999. Diese ersetzt die Richtlinie
vom 02. Dezember 1998.

22. - 23. November 1999
Roadshow des Aktionskreises
Finanzplatz e.V. unter Beteiligung
des BAWe in New York.

17. Dezember 1999
Die FESCO verabschiedet in Paris
„Standards für geregelte Märkte“
und „Verhaltensregeln für öffentli-
che Angebote von Wer tpapieren“.

31. Dezember 1999
Informationsaustausch während des
Jahreswechsels 1999/2000 über die
Funktionsfähigkeit im Bereich des
Börsen- und Wer tpapiersektors
(Joint Year 2000 Council).

C H R O N I K  1 9 9 9

ˇ



Untersuchungsergebnisse 
im Berichtszeitraum 

eingestellt Abgabe an
Staatsanwaltschaften
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STAT I ST I S C H E R AN H A N G

Insider-Untersuchungen des BAWe

1995

1996

1997

1998

1999

gesamt 1995 – 1999

neu aufgenommene 
Untersuchungen

offene Unter-
suchungen 
am Ende 

des Berichts-
zeitraums

1

16

9

30

45*)

7

17

22

16

13

75

24

59

55

58

39

235

16

27

40

21

27

131

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

*) korrigierte Zahl

Zahlen nicht sinnvoll



eingestellte Verfahren
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Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen Insider-Verfahren

1995

1996

1997

1998

1999

gesamt 1995 – 1999

gerichtliche Entscheidungeninsgesamt

rechtskräftige
Strafbefehle

rechtskräftige
Verurteilungen

rechtskräftige
Freisprüche

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

2

3

15

21

46

87

4

7

18

25

46

100

2

4

3

4

0

13

Quelle: ermittelnde Staatsanwaltschaften

darunter:
Einstellung

gegen 
Geldzahlung

0

1

6

13

10

30
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Anzahl der Ad-hoc-Mitteilungen

1995

1996

1997

1998

1999

1. Hj. 1999

2. Hj. 1999

1. Quartal 1999

2. Quartal 1999

3. Quartal 1999

4. Quartal 1999

Januar

Februar

März

April

Mai

Juni

Juli

August

September

Oktober

November

Dezember

1.001 *)

1.058

1.279

1.856

3.417

1.426

1.991

635

791

911

1.080

137

223

275

230

298

263

264

376

271

289

449

342

Inland

991

1.024

1.272

1.805

3.219

1.368

1.851

615

753

857

994

133

215

267

220

279

254

257

348

252

274

416

304

Ausland

10*)

34

7

51

198

58

140

20

38

54

86

4

8

8

10

19

9

7

28

19

15

33

38

elektronische Medien

k. A.

1.020

1.229

1.798

3.358

1.388

1.970

616

772

901

1.069

131

218

267

220

293

259

259

373

269

287

443

339

Börsenpflichtblätter

k. A.

38

50

58

59

38

21

19

19

10

11

6

5

8

10

5

4

5

3

2

2

6

3

nach Übermittlungswegennach Sitz des Emittentengesamt

*) korrigierte Zahl
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Sachverhalt       Jahr

§ 9-Meldepflicht
1995
1996
1997
1998
1999

Ad-hoc-Mitteilungen
1995
1996
1997
1998
1999

Stimmrechtsanteile
1995
1996
1997
1998
1999

Verkaufsprospekte
1995
1996
1997
1998
1999

Sonstiges
1995
1996
1997
1998
1999

Gesamt
1995
1996
1997
1998
1999

Zahl der
Verfahren

im Berichtszeitraum rechtskräftig abgeschlossene Verfahren

anhängige
Verfahren zu
Beginn des
Berichts-
zeitraums

neu eröffnete
Verfahren

im Berichts-
zeitraum

gesamt Bußgeld eingestellt Abgabe an
Staatsanwalt-
schaften oder

andere
Behörden

anhängige
Verfahren

am Ende des
Berichts-
zeitraums

Art des Verfahrensabschlusses

Bußgeldverfahren des BAWe

55

0
0
0
7
14

0
9
18
24
31

0
58
149
58
26

0
10
30
74
52

0
0
0
0
2

0
77
197
163
125

0
0
13
12
8

11
16
9
13
4

74
179
61
29
132

20
46
74
43
74

0
0
0
4
40

105
241
157
101
258

0
0
6
5
16

2
7
3
6
13

16
88
152
61
71

10
26
30
65
56

0
0
0
2
9

28
121
191
139
165

0
0
1
2
0

0
0
1
0
2

0
15
17
12
16

0
0
7
7
15

0
0
0
0
0

0
15
26
21
33

0
0
5
3
16

2
7
1
5
11

16
73
135
49
55

9
24
23
58
41

0
0
0
2
9

27
104
164
117
132

0
0
0
0
0

0
0
1
1
0

0
0
0
0
0

1
2
0
0
0

0
0
0
0
0

1
2
1
1
0

0
0
7
14
6

9
18
24
31
22

58
149
58
26
87

10
30
74
52
70

0
0
0
2
33

77
197
163
125
218

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