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VORWORT

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

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

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

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

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

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

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

B oy WL

Georg Wittich

Prasident
Bundesaufsichtsamt

fir den Wertpapierhandel
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ANLEGERSCHUTYZ
VERHALTENSREGELN

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

Aufsicht Uber Wert-
papierdienstleistungs-
unternehmen

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

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

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

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind:

O Kreditinstitute,

[0 Finanzdienstleistungsinstitute und

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



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

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

Wertpapierdienstleistungen:

O

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

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

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

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

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

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

andere mit einem Entscheidungsspielraum.

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

Mit der Wertpapierdienstleistungs-

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

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

Wertpapiernebendienstleistungen:

0 Verwaltung und Verwahrung von Wertpapieren, sofern nicht das

Depotgesetz anwendbar ist;

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

oder Derivaten;

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

Prufung der Finanz-
dienstleistungsinstitute

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

Finanzdienstleistungsinstitute

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

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

M 3868

[ | Anlagevermittlung

| Abschlussvermittlung

] Finanzportfolioverwaltung
O Eigenhandel

] Finanzkommissionsgeschaft
O Emissionsgeschaft

W 1029

B 727

0 27

etwaige Schwachstellen bei einzel-
nen Unternehmen aufzudecken.

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

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



Funktionaler Aufsichtsansatz

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

baren Kundenschutz.

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

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

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

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

Anlegerbeschwerden -
Finanzdienstleistungs-
institute

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

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

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

Richtlinien far Finanz-
dienstleistungsinstitute

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

Finanzdienstleistungsinstitute

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

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

0 die Anlagevermittlung
0 die Abschlussvermittlung

O die Finanzportfolioverwaltung und

0 den Eigenhandel fiir andere.

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

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

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

betroffenen Wirtschaftskreise im
zweiten Quartal 2000 veroffentlicht.

Prifung der Kreditinstitute

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

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

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

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



die bei jedem Kreditinstitut zu
untersuchen waren:

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

00 Wie wurden Verzdgerungen der
Auftragsausfiihrung bei hohem
Auftragsaufkommen vermieden?

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

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

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

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

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

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

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

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

Anlegerbeschwerden -
Kreditinstitute

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

Einige Beschwerden betrafen struk-
turierte Anleihen. Darunter sind



ANLEGERSCHUTZ

Eingegangene Beschwerden uber

18
Einholung von 8
Kundenangaben 3

!

Information des Kunden

Beschwerdesachverhalte

Auftragsausfiihrung

23

Abrechnung/Kosten

Organisationspflichten

2
is
1
¢

Weitergeleitet/
Nicht zustandig

11

Sonstiges 20

h

Kreditinstitute 1996 — 1999

69

93

62

52
34

57
67

51 ’59

41

’91

[ 1996
W 1997
™ 1998
1999
134
’155
Gesamt 434
400 351
284
300
200 4 163
100
__4

- - - - -~ - - - - - -~ -~ _d

o

10 20 30

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

40 50 60 70 80 90 100

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

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

10 120 130 140 150 160
Anzahl der Beschwerden

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

Neuemissionen

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Verbot von Cold-Calling

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

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

Day-Trading

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

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

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

Day-Trading

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

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

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

mit Internetzugang.

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

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

Mitarbeiter-Leitsatze

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

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

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

Bul3geldverfahren

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

26 Verfahren anhangig.

Ausblick

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

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

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

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

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

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

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

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

der Regel akzeptiert das BAWe

die vollstandige oder teilweise



Abfassung des Verkaufsprospekts in
englischer Sprache.

Hinterlegte
Verkaufsprospekte

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

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

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

Hinterlegungspflichtige Optionsscheinemissionen

(1999, gesamt: 6.805)

B Aktien, Aktienindizes
[ Dpevisen
] Zinsprodukte

Bekanntmachung zum
Verkaufsprospektgesetz

Am 21. September 1999 veroffent-

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

B 5.443

[]314

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

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

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

Offentliche Angebote
Uber das Internet

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



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

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

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

Grenzuberschreitende
Wertpapierangebote

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

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

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

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

Gebihren

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

01. April 1999 in Kraft getreten ist.

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

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

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

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

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

Bul3geldverfahren

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

Ausblick

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

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

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

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

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

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu
abgeschlossenen Insider-Verfahren 1995 - 1999

] strafbefehle B 57

= eingestellt gegen
Geldzahlung/Auflage

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

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

Insider-Untersuchungen

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

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

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

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

Frontrunning

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

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

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

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

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

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

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

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

1999 erdffnete erstmals ein deut-
sches Gericht ein Hauptverfahren
wegen eines Insider-Delikts (Amts-
gericht KoIn Az.: 583 Ds 369/99).
Es bestand der Verdacht, der An-
geklagte habe in seiner Eigenschaft
als Oberstadtdirektor der Stadt
Ko6ln von einem bevorstehenden
Ubernahmeangebot der Moeller
Holding GmbH & Co. KG an die
Aktiondre der Felten & Guilleaume
AG erfahren. Diese Kenntnis soll
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er zum privaten Erwerb von Antei-
len an der Felten & Guilleaume AG
vor Veroffentlichung des Angebots
ausgenutzt haben. Zwischenzeitlich
wurde der Angeklagte zu einer
Geldstrafe von 37.500,- DM (150
Tagessdtze a 250,- DM) verurteilt.
Das Urteil ist noch nicht rechts-
kréftig.

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

Meldepflicht fur Wertpa-
pier- und Derivategeschafte

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

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

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